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RESUME 

 

Le marché des forêts en France a toujours été étroit, présentant de faibles volumes de 
transaction. Aujourd’hui, face à une demande plus forte des personnes physiques et des 
personnes morales, les valeurs de convenance acceptées par les acheteurs ont tendance à 
augmenter, et la rentabilité de l’investissement devient plus faible. Investir dans d’autres 
pays ne connaissant pas encore ce phénomène peut être une solution, et la Société 
Forestière s’y est intéressée à la demande de certains de ses clients. Ces derniers sont 
principalement des institutionnels, et ont souhaité étudier quelles étaient les possibilités 
d’investissements forestiers dans des pays européens, tout en respectant différents 
critères. Le choix s’est dans un premier temps porté sur trois pays figurant parmi les plus 
boisés d’Europe, à savoir les pays baltes. Après une étude bibliographique, l’Estonie et la 
Lettonie sont apparues comme plus intéressantes, que ce soit d’un point de vue forestier 
ou économique, et l’étude a été approfondie pour ces deux pays. Des missions de terrain 
ont par la suite permis d’aller rencontrer des professionnels locaux, de vérifier les 
différents points abordés lors de la phase bibliographique, de visiter des forêts 
susceptibles d’être ou étant en vente, et de travailler sur un projet de vente de plusieurs 
milliers d’hectares. La sylviculture étant assez différente entre la France et les pays baltes, 
un modèle économique adapté à cette sylviculture a été mis en place afin d’évaluer la 
rentabilité d’un tel projet. L’étude suivante présente les différentes phases de cette 
entreprise et en donne les résultats. 

 

The French forests’ market has always been narrow, with low volumes of transaction. 
Today, with an increased demand from physical and legal persons, the convenience’s 
value accepted by the clients tends to increase, and the return on investment becomes 
lower. Investing in other countries where this phenomenon is unknown could be a 
solution, and Société Forestière interested in it after its investors asked it. These ones are 
mainly institutional, and wished to study what were the possibilities of forest investments 
in European countries, while respecting some criteria. The choice was initially three 
countries among the most forested in Europe, the Baltic countries. After a bibliographic 
review, Estonia and Latvia appeared as the most interesting, from a forest or economic 
point of view, and the study had been detailed for both of them. Field missions permitted 
to meet local professionals, to check the different points tackled during the bibliographic 
phase, to visit forests which could be or were on sale, and to work on a sale project of 
several thousands of hectares. Forestry is quite different between France and the Baltic 
countries,  and a new economic model was created in order to assess the profitability of 
such a project. The following study presents the different steps of this scheme and gives 
the results of it.  
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INTRODUCTION 

Depuis quelques années, il devient de plus en plus difficile d’acquérir des forêts en France. En effet, la 
demande est bien supérieure à l’offre, et la concurrence sur ce marché est forte. Entre 1997 et 2013, la valeur 
moyenne en euros courants des forêts françaises est passée de 2 180 €/ha à 3 990 €/ha. Les acheteurs sont 
plus souvent qu’auparavant des personnes physiques, mais aussi des gestionnaires d’actifs, des banques, des 
assureurs, des industriels ou des professionnels du bois. Bien souvent, ils choisissent la forêt pour investir 
dans une valeur refuge, diversifier leur patrimoine et profiter de la fiscalité adaptée dont peuvent bénéficier 
les personnes physiques. Ils peuvent aussi vouloir réaliser des investissements d’agréments, de prestige, ou 
encore se créer des activités de remplacement. La Société Forestière apparaît fréquemment comme un 
conseiller et un gestionnaire privilégié pour ces investisseurs, du fait de sa longue expérience avec les 
institutionnels. Les grands massifs forestiers de plus de 100 ha ont la préférence de la société et de ses 
clients, car ils permettent de rationnaliser la gestion et d’amortir les frais fixes. Bien que représentant 31 % 
de la surface forestière en vente, ce marché n’est constitué que par seulement 1,1 % des transactions en  
2013. La Société Forestière est actuellement le premier opérateur privé spécialisé dans la forêt en tant 
qu’investissement et détient en moyenne plus de 25% des parts de marché des forêts de plus de 100 ha, avec 
un volume de transactions d’environ 8 000 ha par an. Néanmoins, il devient de plus en plus difficile de se 
positionner sur ce marché. 

Pour continuer à répondre à la demande de ses clients, la Société Forestière se doit de trouver des forêts 
de qualité, tout en conservant une rentabilité suffisante. Il lui faut alors chercher des forêts présentant de 
bonnes potentialités forestières et économiques, mais dont le prix demandé n’excède pas trop la valeur 
technique. 

Face à ce constat, plusieurs projets ont été menés à l’étranger, afin de rechercher des forêts remplissant 
les différentes conditions recherchées. En 2012, la Roumanie a été choisie pour y monter un projet de ce 
type, en partenariat avec des professionnels locaux : les clients de la Société Forestière apportaient des 
capitaux pour acheter des massifs, tandis que la Société Forestière et les professionnels locaux mettaient à 
disposition leur savoir-faire. Néanmoins, au moment de la concrétisation du projet, le « risque pays » a été 
jugé trop fort par les investisseurs et le projet a été abandonné. Suite à cet abandon et face au manque de 
forêts en vente en France, il a été décidé de mener un nouveau projet de ce type dans les trois pays baltes : 
l’Estonie, la Lettonie et la Lituanie. 

Le présent travail fait suite à un premier stage de deux mois, dont l’un des sujets était de réaliser une 
étude bibliographique sur les conditions d’investissements dans les forêts des pays baltes. Étant donné la 
durée restreinte de ce premier stage et les autres missions à réaliser, l’étude s’était focalisée sur l’Estonie et 
la Lettonie, qui paraissaient mieux correspondre à ce qui était recherché. Un rapport par pays a alors été 
remis à la Société Forestière. Une fois ces rapports examinés, il a été jugé intéressant d’approfondir l’étude, 
et un stage de six mois a été mis en place. Les premiers travaux ont été complétés lors du second stage par 
une étude de la foresterie en Lituanie, et des missions sur place ont été organisées, afin de vérifier les 
différentes données collectées, rencontrer des professionnels, visiter et expertiser des forêts, avant d’en 
proposer l’acquisition si elles correspondaient à l’investissement recherché. 

Ce mémoire a pour objet le déroulement et les résultats de cette mission, et s’articulera autour de trois 
temps : la phase bibliographique qui a permis de cerner les avantages et inconvénients de chacun des pays, la 
recherche d’opportunités d’investissements et une étude de cas. 
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CONTEXTE DE L’ETUDE 

La Société Forestière 

La Société Forestière a été créée en 1966 pour gérer et aménager les forêts acquises par la Caisse des 
Dépôts et la Caisse Nationale de Prévoyance. Depuis, elle s’est développée, travaille avec de nouveaux 
clients et s’est intéressée à de nouveaux marchés, jusqu’à devenir l’un des plus importants acteurs forestiers 
privés en France. Ses principaux axes de travail sont aujourd’hui la gestion durable des forêts, l’assistance à 
l’investissement et la mobilisation de bois. 

En plus de son siège parisien, elle est aujourd’hui représentée par 6 agences et une filiale à travers la 
France, 20 de ses salariés étant agréés experts forestiers, membres de la CNIEFEB et du CNEFAF. Elle gère 
actuellement 270 000 ha, détenus entre autres par plus de 90 groupements forestiers, et qui représentent un 
actif d’une valeur estimée de 1,5 Mds d’euros. 

Elle a également plusieurs références à l’international : gestion d’un patrimoine de 40 000 ha au Chili des 
années 1990 à 2000, audit et expertise de patrimoine forestier au Maroc depuis 2002, audit de patrimoine 
forestier et montage d’une structure de gestion au Brésil depuis 2008, étude de faisabilité d’un projet de 
boisement et création d’un opérateur forestier en Nouvelle-Calédonie depuis 2012, ainsi que le projet de 
montage d’une structure de gestion de 10 000 ha en Roumanie en 2012 et 2013. Ce dernier projet est celui 
qui s’apparente le plus à celui des pays baltes. Deux structures avaient été étudiées : la gestion d’actifs par la 
Société Forestière avec sous-traitance locale de la gestion technique, ou la gestion complète via le rachat 
d’une structure de gestion appartenant au vendeur. Le projet a été abandonné par la suite. 

Un écart entre valeur d’acquisition et base technique qui augmente 

Comme présenté en introduction, la valeur des forêts en euros courants a presque doublé en 15 ans. 
Aujourd’hui et dans certaines régions, la valeur vénale d’une forêt peut être largement supérieure à sa base 
technique. Certains acquéreurs, notamment les personnes physiques, sont prêts à payer des plus-values de 
convenance importantes pour se positionner sur ce marché tendu. Cela n’a pas toujours été le cas, notamment 
avant les années 2000, où des décotes étaient fréquemment appliquées à la base technique.   

Depuis de nombreuses années, la Société Forestière consigne les estimations de base technique et de prix 
d’acquisition des forêts qu’elle achète pour le compte de ses clients. Le nombre de transactions a peu varié 
depuis 2008, environ 40 par an, mais le nombre d’acheteurs potentiels a augmenté. Dès lors, il se crée une 
surenchère autour des forêts en vente.  

Le marché national est corroboré par le constat de la Société Forestière : depuis quelques années, le 
nombre de ventes s’est ralenti et la proportion d’achats est passée de + 5 % du nombre de transactions en 
2008 à + 61 % en 2013. La Société Forestière a ainsi pu confirmer la corrélation négative entre 
l’investissement forestier et les investissements financiers qui a été analysée dès les années 1995 par des 
études américaines (fonds de pension des pompiers de Houston, Texas). Les investissements forestiers sont 
réalisés quand le marché financier n’est pas optimal, ce qui est le cas depuis la crise financière de 2008. 

Le graphique ci-dessous (fig.1) donne l’évolution de la décote ou surcote observée depuis 2008, date à 
laquelle la société à commencé à acquérir des forêts et non plus seulement à les vendre. La décote ou surcote 
représente l’écart relatif en pourcentage entre le prix de vente et la base technique à laquelle avait été estimée 
la forêt. Cette décote ou surcote a été pondérée par la surface acquise. Le coefficient de détermination ou R2 
affiché sur le graphique, varie de 0 à 1. Plus il est proche de 1, plus la courbe de tendance traduit la réalité. 
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On peut voir que cet écart a considérablement augmenté depuis 2008. Pour les achats de forêts de la 
Société Forestière, la valeur d’acquisition est passée de – 3 % de la base technique en 2008 à presque + 7 % 
de la base technique en 2013. De plus, plusieurs transactions ont été enregistrées en 2014 à + 20 % de leur 
base technique. Le marché est tendu et pousse les acheteurs potentiels à acquérir des forêts pour une valeur 
supérieure à leur base technique.  

Il faut néanmoins noter que ce graphique n’a pas de valeur statistique étant donné le petit nombre d’achats 
réalisés, à savoir 54 sur cette période. Il n’est représentatif que d’une partie seulement des transactions 
réalisées à la Société Forestière, puisqu’il ne porte que sur les achats et non sur la totalité des transactions, 
dont le nombre s’élève à 269 entre 2007 et 2013. Les ventes de forêt n’ont pas été incluses dans ce graphique 
car les calculs nécessitaient de connaître à la fois la base technique et la valeur de vente. Or, la base 
technique n’est calculée par la Société Forestière uniquement qu’en cas d’achat. 

D’autres valeurs pourraient être obtenues selon les acteurs et le jeu de données utilisé, mais plusieurs 
experts forestiers constatent la même tendance. 

Un investissement durable sur le long terme 

L’objectif de ce projet est donc de pallier l’augmentation des valeurs de convenance précédemment 
décrites, en étudiant les possibilités d’investissement dans les pays baltes. A la demande des investisseurs, ce 
projet devra s’accompagner de la mise en place par la Société Forestière d’une structure de gestion locale, 
qu’elle contrôlerait, tant au niveau de la gestion technique que de la gestion d’actifs. 

Étant donnés les coûts de gestion supportables eu égard au rendement forestier, l’objectif serait, dans un 
premier temps, d’acquérir un minimum de 10 000 ha. Il ne s’agit en aucun cas de spéculation immobilière, 
ou d’opérations consistant à récolter des bois matures avant de revendre les sols nus, mais bien de réaliser un 
investissement sur le long terme. Cet investissement devra se faire tout en distribuant un minimum de 
dividendes, en conservant la valeur du capital et en travaillant en partenariat avec l’ensemble de la filière 
forêt-bois locale. Les bois exploités seront destinés au marché local, et non à l’exportation. 

  

Figure 1 : Écart relatif entre la valeur d’acquisition et la base technique. Source : Mutations enregistrées par la 
Société Forestière 
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1. PARTIE I : RECHERCHES BIBLIOGRAPHIQUES 

1.1. Etude bibliographique 

Lors des premiers mois, une étude bibliographique de la foresterie dans chaque pays a été réalisée. Ces 
rapports s’articulaient autour de huit grands axes :  

- Généralités : géographie et climat, situation politique, économie, investissements français, 
fiscalisation des revenus, rapatriement des capitaux ; 

- Organisation de la forêt : cadre institutionnel et juridique, structuration du foncier, contraintes, aides 
au secteur forestier ; 

- Potentiel de production de bois : capital sur pied et type de forêt, productivité, risques, production en 
volume, accessibilité ; 

- Organisation de la gestion des forêts : cadre législatif, gestionnaires publics et privés, pratiques, 
expertise forestière et inventaire ; 

- Marché du bois : offre de bois et commercialisation, acheteurs et transformateurs, demande en bois, 
balance commerciale ; 

- Marché des forêts : prix des forêts et transactions ; 
- Autres revenus de la forêt ; 
- Performances économiques des industries du bois. 

Un rapport complet par pays a été remis à la Société Forestière. Il faut noter que l’ensemble des résultats 
ont été collectés sur internet, principalement en anglais car la littérature estonienne, lettone et lituanienne n’a 
pas pu être lue et synthétisée. Il faudra donc absolument vérifier les informations collectées, notamment tous 
les actes juridiques, avec des professionnels locaux aptes à lire dans leur langue d’origine les différents 
textes, afin de vérifier qu’un point essentiel n’a pas été oublié ou mal traduit.  

De plus, il a souvent été difficile d’obtenir des données postérieures à 2012, notamment pour les grands 
organismes qui ont souvent besoin de temps pour synthétiser les informations recueillies, ou qui ne font un 
bilan complet qu’à périodes fixes. Il sera une fois de plus indispensable de procéder à des vérifications avec 
les acteurs locaux. 

Une synthèse des points primordiaux se trouve dans les paragraphes suivants, et des tableaux 
récapitulatifs sont disponibles en annexes 19, 20, 21 et 22. 

1.1.1. Caractéristiques générales de la forêt dans les pays baltes 

1.1.1.1. Localisation géographique 

Les pays baltes sont des pays de « basses terres », avec une altimétrie variant de 0 à 320 m. Le réseau 
hydrographique y est très important, avec de nombreux lacs et rivières. La température moyenne varie de 
4,5 °C à 7 °C pour les trois états, et les précipitations sont comprises entre 500 et 750 mm de pluie par an. La 
carte ci-dessous (fig. 2) permet de situer géographiquement ces trois pays, avec leurs superficies respectives. 

 
Figure 2 : Localisation géographique des pays baltes et superficies. Source : Google Maps et Insee 
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1.1.1.2. Couverture forestière 

Les pays baltes font partie des pays les plus boisés en Europe et dans le monde, en termes de couverture 
forestière. Comme on peut le voir dans le graphique ci-dessous (fig. 3), l’Estonie et la Lettonie se placent 
respectivement à la 5 et à la 4e place des pays les plus boisés d’Europe, tandis que la Lituanie occupe la 18e 
place, sur 50 pays présents dans le territoire géographique de l’Europe. Dès lors, ces trois pays ont un 
potentiel forestier non négligeable, même si ce sont de petits pays. Pour mémoire, le taux de couverture 
forestière en France est de 29 % selon ce même classement, ce qui la place à la vingt-neuvième position des 
pays les plus boisés d’Europe. 

 
Figure 3 : Taux de couverture forestière en 2010. Source : FAO Forest Ressources Assesment 2010 

1.1.1.3. Composition du foncier forestier 

Les trois pays baltes ont été sous domination soviétique de 1939 à 1991, période durant laquelle toutes les 
forêts ont été nationalisées. Depuis la chute de l’Union Soviétique, des restitutions de ces terres ont été 
engagées. Le tableau ci-dessous (tab. 1) donne la composition du foncier forestier actuel. La Lettonie est le 
seul pays à avoir fini les restitutions, ce qui garantit une sécurité quant à la propriété, toutes ces restitutions 
ayant fait l’objet de jugements définitifs. En effet, le cadastre a été mis à jour tout au long des restitutions, et 
est reconnu comme fiable et précis. 

 

Surface 
forestière 
(103 ha) 

Forêt 
publique 

Forêt 
privée 

Forêt à 
restituer 

Nombre de 
propriétaires 

privés 

Surface moyenne 
de la propriété 

privée (ha) 

Estonie 2 217 39 % 44 % 17 % 80 000 12,5 
Lettonie 3 354 47 % 53 % 0 % 150 000 10,0 
Lituanie  2 160 50 % 39 % 11 % 248 000 3,3 

Tableau 1 : Répartition du foncier forestier (2011,2010 et 2013). Sources : FAO, RMK, Latvian Forest Owners’ Association, GMU 

Les forêts estoniennes et lettones sont de trois à quatre fois moins morcelées que les lituaniennes, ce qui 
facilite nettement la gestion. Cependant, ce morcellement reste relatif : en France, la superficie moyenne de 
la propriété privée est de 3,3 ha. 

1.1.1.4. Composition en essences et productivité 

Les essences les plus communes sont le pin sylvestre, l’épicéa et le bouleau, et représentent entre 75 et 
80 % de la surface en forêt privée pour chacun des pays. Le graphique ci-dessous (fig. 4) donne la 
composition en forêt privée par pays. 
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Figure 4 : Composition en essences. Sources : RMK, LVM et ministère de l’Environnement de Lituanie 

La forte proportion de bouleau peut paraître un désavantage pour la production de bois de qualité, mais 
les pays baltes, tout comme les pays scandinaves, ont développé des industries capables de transformer et de 
bien valoriser ces essences. Elles réussissent ainsi à leur donner une forte valeur ajoutée – déroulage ou 
placage. Le bouleau est également scié, au même titre que le pin ou l’épicéa. 

De plus, les peuplements ne sont pas régénérés de manière équivalente : 7 % des peuplements sont 
régénérés artificiellement en Estonie, 18 % en Lettonie et 25 % en Lituanie. Ce dernier chiffre peut expliquer 
pourquoi les proportions de pin et d’épicéa sont plus importantes en Lituanie, car ce sont les essences les 
plus plantées. 

 
Les productivités sont extrêmement variables d’un pays à l’autre, comme on peut le constater dans le 

tableau ci-dessous (tab. 2). La Lituanie a des productivités en forêt privée beaucoup plus élevées que ses 
deux voisins. Cela pourrait s’expliquer par la différence de latitude ; les écarts entre l’Estonie et la Lettonie 
semblent être cohérents avec cette hypothèse. Cependant, l’importance des écarts avec la Lituanie ne peuvent 
se justifier uniquement par la différence de latitude. 

 

M 3/ha/an 
Pin 

sylvestre 
Epicéa Bouleau Aulne Tremble Chêne 

Estonie 4,6 6,4 4,9 5,3 5,3 2,2 
Lettonie 5,2 7,8 6,1 5,7 7,7 4,3 
Lituanie  9,7 9 7,3 8,8 9,2 7,5 

Tableau 2 : Productivité des essences principales en forêt privée. Sources : RMK, LVM et NFI 

Il est donc fort possible que les méthodes de calcul ne soient pas les mêmes, mais la méthode utilisée 
n’est pas expliquée sur les sites internet des services forestiers. À titre de comparaison, les productivités 
annuelles données en 2013 par le FCBA en France sont de 4,3 m3/ha/an pour le pin sylvestre et de 
10,7 m3/ha/an pour l’épicéa. 

1.1.1.5. Récolte 

On trouvera dans le tableau ci-dessous (tab.3) les volumes récoltés en forêt privée et publique. Si l’on 
calcule le ratio du nombre de m3 récoltés par hectare de forêt, on peut noter que le taux de prélèvement est 
sensiblement le même dans les trois pays, avec un léger différentiel positif pour la Lettonie. 

Récolte (millions de m3) Publique Privée Total Volume exploité par ha (m3/ha) 

Estonie 3,1 4,1 7,2 3,25 
Lettonie 6,1 5,9 12 3,58 
Lituanie  3,7 3,3 7 3,24 

Tableau 3 : Récolte en 2012. Source : Eurostat et FAO 
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1.1.1.6. Risques de pertes du stock sur pied 

Les différentes catégories de menaces recensées par la FAO dans les pays baltes sont : les insectes et 
maladies, les animaux sauvages et le pâturage, les tempêtes, vent et neige, ainsi que le feu. Les trois pays 
baltes sont assez peu affectés, bien que la Lituanie soit proportionnellement beaucoup plus touchée, et le 
risque de perte de stock sur pied reste relativement faible (tab. 4). Néanmoins, le risque incendie peut 
beaucoup varier selon les années et les conditions météorologiques. 

% de la superficie 
forestière touchée 

Insectes et 
maladies 

Animaux sauvages 
et pâturage 

Tempête, vent, 
neige 

Feu TOTAL 

Estonie 0,23 0,62 0,41 0,03 1,29 
Lettonie 0,01 0,00 0,06 0,04 0,11 
Lituanie 1,79 0,85 2,06 0,02 4,72 

Tableau 4 : Risques de perte du stock moyen annuel depuis 1990. Source : UNECE 2011 

1.1.1.7. La chasse 

La chasse est largement pratiquée dans les pays baltes, et est gérée par des associations de chasseurs. Les 
ministères de l’Environnement pour l’Estonie et la Lituanie, et le ministère de l’Agriculture pour la Lettonie, 
délivrent les permis de chasse et édictent les lois correspondantes. Mais ce n’est pas une source de revenus 
pour les propriétaires forestiers, qui, en général, ne cherchent même pas à en percevoir le montant. Il est 
habituel qu’une propriété fasse partie d’un district de chasse et que le propriétaire ne soit pas indemnisé. 

1.1.1.8. Accessibilité 

Globalement, l’accessibilité n’est pas optimale. Aucune donnée n’a été trouvée pour la forêt privée, mais 
en forêt publique, les chiffres suivant donnent une idée du réseau existant : on ne trouve que 0,4 km de route 
pour 100 ha de forêt en Estonie, contre 1,3 km de route pour 100 ha de forêt en Lettonie, et 2 km de routes 
pour 100 ha en Lituanie. Par comparaison, la moyenne est de 3 km pour 100 ha dans les pays scandinaves. 

Le réseau privé ne peut être que moins dense car les forêts privées n’ont pas été gérées durant la 
nationalisation, et très peu de travaux d’amélioration ont été effectués durant cette période. 

1.1.2. Administration et législation forestières 

1.1.2.1. En Estonie 

1.1.2.1.1.  Administration forestière 

L’administration forestière estonienne, Riigimetsa majandamise keskus (RMK), est sous tutelle du 
ministère de l’Environnement. Plusieurs fonctions lui incombe, à savoir : l’administration forestière, la 
gestion forestière, la vente de bois propriété de l’État, la préservation de l’environnement naturel,  la gestion 
de la fonction récréative et la gestion des graines et des plants. Elle est également en charge du cadastre qui 
est très bien géré. 

La RMK délivre les agréments d’« estimateurs » : ce sont des personnes habilitées à réaliser les 
inventaires forestiers obligatoires et rédiger des documents légaux tels que les plans de gestion 

1.1.2.1.2. Gestion 

Un inventaire forestier national obligatoire est réalisé tous les 5 ans par les services de l’État. 

Un inventaire doit être obligatoirement réalisé tous les 10 ans pour les propriétés privées de plus de 2 ha, 
mais avoir un plan de gestion n’est pas obligatoire tant que le peuplement n’est pas exploité. Il le devient à 
partir de 2 ha dès lors que des coupes sont décidées. Les inventaires sont réalisés par les « estimateurs » 
évoqués dans le paragraphe précédent. Ils sont environ 100 en Estonie, et sont les seuls habilités à réaliser 
ces mesures. 
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Pour qu’une société puisse gérer une forêt, il lui faut une licence professionnelle, licence qui peut être 
obtenue par des professionnels de nationalité étrangère. Pour l’obtenir, trois conditions doivent être réunies : 
avoir l’équipement forestier nécessaire, employer des estimateurs et régler la taxe d’état. 

1.1.2.1.3. Exploitation 

Toutes les coupes sont interdites tant que l’inventaire n’a pas été réalisé. 

Les coupes rases : 

� Sont autorisées si les âges ou les diamètres d’exploitabilité fixés par la RMK sont atteints. Ces 
normes sont disponibles dans les tableaux ci-dessous (tab. 5 et 6). 

� Doivent être d’une largeur inférieure à 100 m et d’une surface inférieure à 5 ha  
� Doivent être espacées d’au moins 100 m si la régénération n’est pas installée, sauf si le cumul 

des surfaces des coupes est inférieur à 5 ha ou si la largeur cumulée des coupes est inférieure à 
100 m 

� Sont interdites dans les peuplements de chênes, d’érable et d’ormes 
� Doivent être dégagées de tous les produits d’exploitation dans l’année suivant le début de la 

coupe 
� Doivent maintenir  20 à 70 arbres par ha (pins, bouleaux blancs, frênes, chênes, aulnes noirs, 

ormes) et doivent contenir au moins 5 m3/ha de vieux arbres 

On trouvera dans les tableaux ci-dessous les âges d’exploitabilité et le diamètre d’exploitabilité des 
essences autorisés par la loi, selon les classes de fertilité du sol. La meilleure classe de fertilité est la Ia, la 
moins bonne la V. 

Classe de fertilité Pin Epicéa Bouleau Tremble Aulne 
Ia 90 80 60 30 60 
I 90 80 60 40 60 
II 90 80 70 40 60 
III 100 90 70 50 60 
IV 110 90 70 50 60 

V et Va 120 90 70 - 60 
Tableau 5 : Âge d'exploitabilité (années). Source : ministère de l'Environnement d’Estonie 

Classe de fertilité Pin Epicéa Bouleau 
Ia 

28 cm 26 cm 

26 cm 
I 26 cm 
II 24 cm 
III 22 cm 
IV 18 cm 

V et Va 16 cm 
Tableau 6 : Diamètre d'exploitabilité. Source : ministère de l'Environnement d’Estonie 

Les éclaircies : 

� Doivent être réalisées à plus de 5 ans d’intervalle, année de coupe non incluse 
� Doivent être inférieures à 10 ha 
� Ne peuvent pas se faire à moins de 100 m d’une autre coupe qui n’a pas encore été régénérée, 

sauf si la surface cumulée des deux coupes fait moins de 10 ha 

Toutes les coupes sauf les coupes rases doivent être nettoyées des rémanents d’exploitation. 

Les coupes d’amélioration, comprenant les coupes de nettoyage, les éclaircies dans des peuplements d’au 
moins 8 cm de diamètre en moyenne et les coupes sanitaires, doivent respecter avant et après coupe une 
surface terrière minimale, selon l’essence dominante et la hauteur du peuplement. On trouvera ces normes 
dans l’annexe 1. 
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Le reboisement doit être assuré dans les 5 ans suivant une coupe. Quant il s’agit d’une coupe rase, au 
moins 0,5 ha doivent reboisés dans les 2 ans suivant la coupe. Dans tous les cas, les reboisements sont à faire 
avec des essences adaptées à la station. 

1.1.2.1.4. Chasse 

Le propriétaire a le droit d’interdire la chasse, mais un accord oral peut suffire pour en permettre 
l’exercice. 

1.1.2.2. En Lettonie 

1.1.2.2.1. Administration forestière 

L’administration forestière lettone, la Latvijas valsts meži (LVM), est sous tutelle du ministère de 
l’Agriculture. Elle s’occupe de l’élaboration de la politique forestière nationale, du respect des lois et de la 
gestion des forêts publiques, ainsi que de la production de bois, de l’exploitation  et du transport des bois, de 
l’achat de forêts, de la certification, de la gestion des graines et des plants et des services de loisir. Elle 
s’occupe également de la surveillance de la chasse, mais les droits appartiennent aux propriétaires fonciers. 
Le ministère se charge de l’évaluation des populations animales, de délivrer les permis et certificats de 
chasse, de contrôler si les différentes règles sont respectées et d’entretenir le registre des gestionnaires. 

Elle s’occupe également du registre des forêts et du service cartographique. Le cadastre et le registre 
foncier sont nécessaires à l’inventaire, et sont certifiés par jugement des tribunaux. Il y a parfois quelques 
problèmes à l’enregistrement au cadastre, mais cela reste assez rare. La restitution a commencé au début des 
années 1990 et le cadastre a alors été remis à jour en respectant autant que possible les anciennes limites ; 
des bornes ont été installées pour les fixer, et font acte de reconnaissance de la propriété. En cas de 
contestation, l’affaire est traitée par les tribunaux.  

1.1.2.2.2. Gestion 

Un inventaire forestier national obligatoire est réalisé tous les cinq ans par les services de l’État. 

Un inventaire doit être réalisé tous les 10 ans pour les forêts de plus de 10 ha, mais le plan de gestion 
n’est obligatoire pour les forêts de plus de 10 ha que si le propriétaire souhaite réaliser des coupes. L’État 
aide au financement de ce plan de gestion, à raison de un par décennie. 

Il n’y a pas trace dans la législation de contraintes pour les sociétés qui souhaite gérer des forêts. 

1.1.2.2.3. Exploitation 

Toutes les coupes sont soumises à autorisation, et sont interdites tant que l’inventaire n’a pas été réalisé. 

Les coupes rases : 

� Sont autorisées si l’âge d’exploitabilité ou les diamètres d’exploitabilité fixés par la loi sont 
atteints. Les normes dans les forêts de production sont disponibles dans les tableaux ci-
dessous. 

� Sont interdites si le propriétaire a échoué à reboiser à temps au moins 80 % des zones à 
régénérer 

Les tableaux ci-dessous (tab. 7 et 8) donnent ces caractéristiques dans les forêts de catégories IV, c’est-à-
dire exploitables. 
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Essence Age d’exploitabilité dans les forêts exploitables (ans) 
Chêne 121 

Pin et mélèze 101 
Epicéa, frêne et tilleul 81 

Bouleau 71 
Aulne noir 71 
Tremble 41 

Aulne blanc 31 
Tableau 7 : Âge d'exploitabilité par essence. Source : Parlement de Lettonie 

 

Essence dominante Diamètre d’exploitabilité (cm) 
Pin 28 

Epicéa 28 
Bouleau 23 

Tableau 8 : Diamètre d'exploitabilité par essence dominante. Source : Parlement de Lettonie 

 Les éclaircies : 

� Sont autorisées si la surface des houppiers projetée au sol couvre plus de 20 % avant coupe et 
après coupe 

� Sont autorisées en cas de maladies ou d’attaques d’insectes 

 Les coupes de bois morts ou de chablis n’ont pas besoin d’une autorisation si le volume récolté par an est 
inférieur à 10 m3/ha/an. 

 Les coupes ne nécessitent pas d’autorisation si le diamètre des tiges est inférieur à 12 cm. 

 Les coupes d’urgence peuvent se faire après accord oral du Service Forestier National, accord alors 
confirmé ultérieurement par écrit. 

La régénération doit être acquise dans les 3 ans suivant une coupe, année de coupe incluse. Elle doit se 
faire uniquement avec du matériel de reproduction certifié et des essences adaptées à la station. 

1.1.2.2.4. Chasse 

Le propriétaire a le droit d’interdire ou de louer la chasse. 

1.1.2.3. En Lituanie 

1.1.2.3.1. Administration forestière 

L’administration forestière lituanienne, la Generalinė miškų urėdija (GMU), est sous tutelle du ministère 
de l’Environnement, et est divisée en 42 entreprises publiques de gestion forestière, elles-mêmes subdivisées 
en 348 districts forestiers. Ses principales fonctions sont la gestion des forêts publiques, tout en promouvant 
les fonctions écologiques, environnementales, économiques, récréatives et sociales de celles-ci.  

1.1.2.3.2. Gestion 

Un inventaire forestier national est réalisé tous les 5 ans par les services de l’État, mais la loi forestière 
n’indique pas d’obligation de réaliser un inventaire particulier en plus des inventaires nationaux. 

Une forêt ne peut pas être divisée en plusieurs propriétés si sa superficie est inférieure à 5 ha ou si elle le 
devient après avoir été fractionnée. 

Il n’y a pas trace dans la législation de contraintes de gestion pour les sociétés étrangères. 
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1.1.2.3.3. Exploitation 

Toutes les coupes sont soumises à autorisation. 

Dans les forêts du groupe 1 – réserves naturelles forestières : toutes les coupes sont interdites. 

Dans les forêts du groupe 2 – forêt à vocation particulière (protection des écosystèmes et récréatives) : 

� Les coupes rases sont interdites 
� Les coupes progressives sont autorisées uniquement dans les peuplements matures 
� Les coupes d’amélioration, sanitaires et d’amélioration du paysage sont possibles 

Dans les forêts du groupe 3 – forêt de protection : 

� Les coupes d’éclaircies, les coupes sanitaires et les coupes finales de moins de 5 ha sont 
autorisées 

� Les coupes prévues sur des parcelles jointives sont possibles si leur surface cumulée est 
inférieure à 5 ha 

� Les coupes doivent être inférieures à 3 ha 

Dans les forêts du groupe 4 – forêt de production : 

� Toutes les coupes sont autorisées 
� Les coupes rases doivent être inférieures à 5 ha pour les parcelles de moins de 25 ha 
� Les coupes rases doivent être inférieures à 8 ha pour les parcelles de plus de 25 ha 

Les coupes à blanc et les zones touchées par un incendie doivent être reboisées dans les 3 ans. Les 
plantations ayant échoué doivent être reboisées dans les 2 ans. Les peuplements de chêne, d’érable, de tilleul, 
de frêne et de pins doivent être replantés avec les mêmes essences si elles sont adaptées à la station. 

1.1.2.3.4. Chasse 

Le propriétaire a le droit d’interdire ou de louer la chasse. 

1.1.3. Contexte économique 

1.1.3.1. Trois pays dynamiques 

Les pays baltes ont été très affectés par la crise financière de 2008/2009, mais ils s’en sont bien remis, et 
leur économie connaît actuellement une bonne croissance. 

L’Estonie a connu 2 ans de récession, mais  avait un taux de croissance de + 1,5 % en 2013. Son PIB 
était de + 0,8 % en 2013, et elle attire aujourd’hui de nombreux investisseurs : elle se place à 3ème place des 
pays européens en termes d’attraction d’IDE. Son déficit public s’élevait à – 0,6 % en 2013. 

 La Lettonie a été la plus durement touchée et a connu trois années de récession, mais elle a retrouvé une 
croissance très dynamique, avec un taux de croissance de + 5,5 % en 2013. Elle affiche aujourd’hui la plus 
forte croissance en Europe. Le PIB était de + 4 % en 2013, et le déficit budgétaire était quand à lui faible à la 
même date, - 1,3 %. Elle est arrivée à ce résultat après de gros efforts, mais actuellement, l’État n’a plus les 
moyens d’investir lui-même dans les secteurs porteurs. La Lettonie commence donc à attirer beaucoup 
d’investissements directs de la part de l’étranger. 

La Lituanie est le pays balte qui a été affecté le moins longtemps par la crise, seulement 1 an, et  affichait 
en 2013 un taux de croissance de + 3,2 %. Le PIB était de + 3,4 % en 2013 et le déficit public de – 2,7 % à la 
même date. 

Les trois pays présentent comme atouts commerciaux principaux : 

- Position stratégique entre l’Europe de Est, la Russie et l’Asie 
- Services informatiques de très grande qualité, simplifiant énormément les tâches administratives 
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- Commerce facilité par la législation et une fiscalité intéressante (cf § 1.1.4.3) 
- Politique économique libérale 
- Zone euro et pays membres de l’UE 
- Main d’œuvre performante et bonne productivité 

La forêt fait partie des secteurs stratégiques des pays baltes et est leur « or vert » : la forêt a toujours fait 
partie de leurs cultures. Après la restitution des terrains nationalisés durant l’occupation soviétique, le secteur 
de la forêt est devenu l’une des pierres angulaires de leurs économies. Cela s’est d’ailleurs très bien vu après 
la crise de 2008/2009 : 2010 était déjà une année de stabilisation, tandis que 2011 et 2012 ont été des 
périodes de croissance dans le secteur forestier. L’objectif des années à venir est d’augmenter la productivité 
et d’avoir plus de main d’œuvre. Cela sera atteint par des investissements dans de nouvelles technologies, le 
développement de nouveaux produits et l’amélioration des connaissances et des compétences des 
professionnels du secteur.  

1.1.3.2. Marché du bois 

1.1.3.2.1. Prix des bois ronds 

Les tableaux ci-dessous (tab. 9 et 10) donnent les prix des bois ronds et des sciages des trois principales 
essences commerciales des pays baltes, et font une comparaison avec la France pour des produits 
équivalents.  

€/m3 Estonie Lettonie Lituanie  France 

Bois ronds industriels d’épicéa 43 44 48 34 

Bois ronds industriels de pin 46 42 48 34 

Bois ronds industriels de bouleau 43 43 44 Non significatif 
Tableau 9 : Prix des bois en euros courant en 2012. Source : Database 2014 UNECE/FAO 

 Les prix de vente de bois ronds industriels sont sensiblement les mêmes, avec un petit différentiel 
positif pour les ventes de résineux en Lituanie. Les prix des résineux sont supérieurs à ceux de la France. 

€/m3 Estonie Lettonie Lituanie France 
Sciages d’épicéa 190 166 140 180 
Sciages de pin 193 172 177 149 

Sciages de bouleau 313 152 143 179 
Tableau 10 : Prix des sciages en euros courant en 2012. Source : Database 2014 UNECE/FAO 

 Globalement, l’Estonie vend mieux ses sciages que ses voisins et la France, tout particulièrement 
pour le bouleau, mais l’écart important observé est sujet à vérification. En revanche, la France vend mieux 
ses sciages d’épicéa et de bouleau que la Lettonie et la Lituanie, mais on peut observer la tendance inverse 
pour les sciages de pin. 

1.1.3.2.2. Volume de bois par catégorie de produits 

L’économie des pays baltes est très dépendante du marché du bois et de ses produits dérivés. Le tableau 
ci-dessous (tab. 11) permet de visualiser la diversité des produits, les volumes produits, importés et 
consommés, et en quelles proportions ils sont destinés à l’exportation.  
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Milliers de m3 Estonie Lettonie Lituanie 

Panneaux dérivés du 
bois 

Production 422 664 617 
Importation 176 121 487 
Exportation 285 599 208 

Consommation 313 186 896 

Pâte à papier 

Production 200 0 0 
Importation 0 0 21 
Exportation 125 0 0 

Consommation 75 0 21 

Papiers et cartons 

Production 68 52 123 
Importation 149 141 184 
Exportation 97 39 95 

Consommation 120 153 212 

Bois de feu 

Production 1152 598 1382 
Importation 6 2 80 
Exportation 87 471 63 

Consommation 1071 129 1399 

Bois rond industriel 

Production 3078 8207 4213 
Importation 562 566 155 
Exportation 1469 3193 1171 

Consommation 2802 5581 3197 

Sciages 

Production 1120 2545 1109 
Importation 540 232 300 
Exportation 566 1544 429 

Consommation 1094 1232 980 
Tableau 11 : Volume de bois par catégorie de produits en 2011. Source : Situation des forêts du monde, FAO 2012 

 La consommation de bois est presque toujours supérieure à la production moins les exportations, 
c’est-à-dire que des importations sont nécessaires. La demande en bois sur le marché local est forte. 

 Les pays baltes produisent surtout des bois ronds industriels, et en consomment plus de la moitié. Le 
même constat peut être dressé pour les sciages et pour le bois de feu. En revanche, les produits à base de 
papier et carton ne sont que peu fabriqués. 

1.1.3.3. L’industrie du bois 

Le secteur forêt-bois est non négligeable dans l’économie des trois pays : il représente 3,7 % du PIB en 
Estonie, 3,4 % en Lettonie et 3,6 % en Lituanie. C’est l’un des rares secteurs pour lequel la balance 
commerciale est positive, comme on peut le constater dans les graphiques ci-dessous (fig. 5, 6 et 7). La 
balance commerciale se calcule en retirant la valeur des importations à celles des exportations. Si elle est 
positive, la valeur des exportations est donc supérieure à celle des importations. 

Un excédent de la balance commerciale peut être observé pour tous les produits bois en Estonie (fig. 5), 
à l’exception des panneaux de fibres, pour lesquels on constate un très léger déficit. Les produits de 
menuiserie, de charpente, les meubles, les maisons préfabriquées et les bois ronds constituent la plus grande 
partie de l’excédent de la balance commerciale, qui atteint un total de 819 millions d’euros. 
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Figure 5 : Balance commerciale en Estonie en 2011. Source : Yearbook Forest 2011 

La structure est différente en Lettonie (fig. 6) : l’excédent de la balance commerciale est surtout constitué 
du bois de chauffage, des bois ronds et des sciages. Seuls trois secteurs sont légèrement déficitaires. Les 
secteurs des meubles, des maisons préfabriquées et de la menuiserie sont beaucoup moins importants qu’en 
Estonie. L’excédent de la balance commerciale des produits bois atteint 1 176 millions d’euros. 

 
Figure 6 : Balance commerciale en Lettonie en 2010. Source : ministère de l’Agriculture de Lettonie 

La structure de la balance commerciale en Lituanie est très différente de celle de ses voisins (fig. 7). 
Contrairement à eux, beaucoup plus de secteurs sont déficitaires. Les meubles constituent très 
majoritairement l’excédent de la balance commerciale des produits bois en Lituanie, qui atteint 807 millions 
d’euros. 

 
Figure 7 : Balance commerciale en Lituanie en 2011. Source : Statistics Lithuania 

La demande en bois est forte de la part des industries, et ce dans les trois pays. Par exemple, la Lettonie 
importait auparavant plus d’un million de m3 de bois de Russie chaque année, mais suite à l’augmentation 
des taxes russes à l’exportation, ces importations reviennent trop chères et les industriels manquent de bois. 
La demande en pellets continue d’augmenter fortement. 
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Depuis longtemps, des équipements électroniques de pointe sont utilisés dans la filière bois, et la 
modernisation n’a fait que s’accentuer ces dix dernières années. La crise économique a eu un sérieux effet 
sur l’économie, et les entreprises de transformation du bois n’ont pas été épargnées, surtout celles de produits 
finis. Les scieries s’en sont mieux sorties car leurs produits n’étaient pas liés à un marché en particulier, et il 
a été plus facile de trouver de nouveaux partenaires et marchés. La crise a eu un impact positif sur la filière : 
les entreprises ont été forcées à optimiser et améliorer leurs opérations, ainsi que de trouver des marchés de 
niches, et de chercher de nouveaux partenaires, parfois plus lointains. 

Cependant, étant donné que la ressource disponible est limitée, il ne sert à rien d’augmenter la capacité 
de traitement. C’est pour cette raison que les pays baltes se focalisent surtout sur la création de valeur 
ajoutée. La forte demande en bois a également conduit les entreprises à s’intéresser aux bois de petits 
diamètres, qui n’étaient autrefois utilisés que pour la pâte à papier et qui étaient systématiquement exportés. 
Plusieurs nouvelles entreprises ont été récemment créées pour valoriser ces ressources. 

On peut également noter que la plupart des chaînes d’approvisionnement des entreprises sont certifiées 
FSC ou PEFC. 

1.1.3.4. Marché des forêts 

Dans les trois pays baltes, il est possible pour des personnes physiques ou morales étrangères d’acheter 
des forêts sans restrictions depuis le 1er mai 2014. Avant cette date, il n’était possible d’acheter des forêts 
pour des étrangers que dans deux cas : 

- Si elles résidaient dans l’un des pays baltes et avaient une activité forestière depuis au moins 3 ans 
- Si elles avaient établi leur bureau dans l’un des trois états baltes 

Depuis cette date, les acheteurs étrangers ont les mêmes droits que les citoyens du pays où l’achat est 
envisagé. 

Le marché des forêts est en pleine expansion dans les pays baltes. En Estonie, presque 53 000 ha, soit 
2,3 % de la superficie forestière, ont été vendus en 2011 à un prix moyen de 1 755 €. En Lettonie, le prix 
moyen était de 1 160 €/ha en 2010, tandis que les 17 000 ha vendus en 2010 en Lituanie l’ont été à un prix 
moyen de 1 624 €/ha. Même si et parce que la valeur des forêts continue d’augmenter régulièrement, les prix 
restent attractifs pour des investisseurs étrangers, notamment pour les scandinaves déjà bien implantés. 

1.1.4. Economie et fiscalité 

1.1.4.1. Union Européenne et monnaie 

Les trois pays baltes font partie de l’UE depuis le 1er mai 2004. Néanmoins, seules l’Estonie et la Lettonie 
sont passées à l’euro, respectivement le 1er janvier 2011 et le 1er janvier 2014. La Lituanie a toujours le litas 
comme monnaie, avec un taux de change actuel à 1 EUR = 3,45 LTL. Le risque lié au taux de change est 
donc nul pour l’Estonie et la Lettonie, mais reste réel pour la Lituanie. 

1.1.4.2. OCDE 

L’Estonie a officiellement rejoint l’OCDE en 2010. La Lettonie a obtenu sa feuille de route pour les 
négociations signée en 2013, et fera partie des prochains pays membres. La Lituanie n’a pas encore engagé 
de démarches officielles, mais elle fera partie des prochaines candidatures mises à l’étude par l’OCDE. 

1.1.4.3. Taxes principales et conventions fiscales 

Les pays baltes ont un système fiscal assez avantageux (tab. 12), notamment pour l’impôt sur les 
sociétés : la Lettonie et la Lituanie ont les impôts sur les sociétés parmi les plus bas d’Europe, avec un taux 
d’imposition sur les sociétés de 15 %. Le taux de cet impôt est de 21 % pour l’Estonie, ce qui reste assez bas. 
À titre de comparaison, il est de 33,33 % en France. 
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Estonie Lettonie Lituanie 

Impôt sur le revenu des sociétés 
21 % sur les 

profits distribués 
15 % 15 % 

TVA 20 % 21 % 21 % 

Taxe foncière 0,1 à 2,5 % 2 % 0 % pour la forêt 

Taxe de transfert de propriété 0 % 2 % 0 % 

Droit de timbre 0 à 0,04 % 2 % 0 % 

Enregistrement au cadastre 0,25 % 2 % 0,03 à 0,5 % 

Convention bilatérale sur l’encouragement 
et la protection des investissements 

OUI OUI OUI 

Convention sur la non double imposition OUI OUI OUI 

Taxe sur le rapatriement des bénéfices NON NON NON 
Taxe sur le rapatriement des produits de 

désinvestissements 
NON sauf 2 % sur la vente de biens 

immobiliers à une entité du pays 
NON 

Tableau 12 : Taxes principales. Source : Deloitte 

Il y a également quatre zones économiques spéciales en Lettonie (trois ports et une zone près de la 
Russie) où l’impôt sur le foncier, l’impôt sur les sociétés et l’impôt sur le revenu des non résidents est 
exonéré à hauteur de 80 %. Il peut également y avoir une exonération de 35 à 55 % pour l’impôt sur les 
dividendes. Ce sont des zones extrêmement intéressantes pour y installer le siège social d’une société. Dans 
le reste du pays, l’impôt sur les sociétés est exonéré de 25 % si l’investissement réalisé est compris entre 10 à 
50 millions d’euros. 

1.2. Traitement des données bibliographiques 

A l’issu des études bibliographiques et de leurs synthèses, plusieurs critères de décision ont pu être 
déterminés, et ont été répartis en deux grandes catégories, à savoir douze critères forestiers, et huit critères 
économiques et fiscaux. Les indicateurs utilisés sont à l’échelle nationale. 

Pour chaque critère (en gras ci-dessous), on retiendra les indicateurs suivants : 

- Le morcellement : surface moyenne de la propriété privée (ha) 
- L’accessibilité : longueur des routes forestières pour 100 ha de forêt (km) 
- La diversité des essences : nombre d’essences principales dans le stock sur pied national 
- La dominance des feuillus : % de feuillus en volume à l’échelle nationale en forêt privée 
- La dominance des résineux : % de résineux en volume à l’échelle nationale en forêt privée 
- La productivité des peuplements : moyennes des productivités pour des essences identiques 

(m3/ha/an) 
- La pratique de la régénération artificielle : % des régénérations effectuées artificiellement à 

l’échelle nationale 
- Les risques : somme des risques à l’échelle nationale (indicateur UNECE 2012) 
- Le prix des bois : moyenne des prix des produits bois identiques (indicateur UNECE 2012) 
- Le prix moyen des forêts : valeur moyenne en 2010 (€/ha) 
- Le contrôle par l’administration forestière : importance des formalités administratives (Faible = 1 ; 

Moyen = 2 ; Fort = 3) 
- L’obligation de planifier la gestion : obligation de faire un plan de gestion et/ou inventaire (plus le 

chiffre est élevé, plus la surface à partir de laquelle il est obligatoire est faible) 
- Les impôts : valeur de la taxe 
- La convention bilatérale sur l’encouragement et la protection des investissements : existence 

d’une convention (OUI = 1 ; NON = 0) 
- La convention fiscale bilatérale de non double imposition (OUI = 1 ; NON = 0) 

Les recherches bibliographiques n’ont pas permis de trouver de données utilisables et comparables 
pour deux paramètres supplémentaires, « Exploitation mécanisable » et « Location de la chasse », qui ont 
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donc été retirés lors du traitement de données. Néanmoins, ils devront être pris en compte lors d’une 
éventuelle expertise de propriétés 

Quatre critères supplémentaires avaient été déterminés, mais ils n’ont pas été retenus dans la mesure 
où ils relèvent de la décision de l’investisseur. Ils seront traités au début de la partie II.   

Si les investisseurs décidaient de n’approfondir les recherches que dans un ou deux pays seulement, 
et que l’étude bibliographique ne leur permettait pas de faire un choix, le protocole suivant permettrait 
d’aider à la prise de décision. 

1.2.1. Méthode choisie 

La méthode mathématique d’analyse multi critères retenue est la moyenne pondérée avec : 

- Calcul des coefficients pondérateurs et normalisation 
- Ecriture de la matrice de décision, transformation et normalisation 
- Calcul de la somme pondérée 

1.2.2. Choix des coefficients pondérateurs et normalisation  

Les critères précédemment énoncés ont été soumis à huit personnes internes à la Société Forestière, 
ayant les connaissances nécessaires pour évaluer les douze critères forestiers et huit critères économiques et 
fiscaux.  

Les personnes interrogées peuvent être réparties en 3 catégories : 

- Trois experts forestiers : ils ont évidemment une formation forestière, gèrent des propriétés, et ont 
l’habitude des études de terrain 

- Trois gestionnaires d’actifs  et réalisateurs d’études forestières : deux d’entre eux ont une formation 
forestière et le dernier connaît bien le milieu forestier ; ils gèrent des groupements forestiers et font 
parfois des études de terrain 

- Deux financiers : ils n’ont initialement pas de formation forestière, mais travaillent depuis longtemps 
dans ce milieu. Ils s’occupent surtout des aspects financiers des placements forestiers 

Ces personnes ont hiérarchisé ces critères, de 1 à 12 pour les critères forestiers, et de 1 à 8 pour les autres. 
Le chiffre le plus élevé donne le plus d’importance au critère choisi. Si deux critères ont la même 
importance, la même note a été mise, et la note immédiatement supérieure n’a pas été attribuée (ex : Si deux 
critères sont d’ordre 5, les deux ont la note 5, la note 6 n’est pas attribuée et le critère suivant avec un peu 
plus d’importance aura la note 7). 

Ensuite, la moyenne des notes obtenues pour chaque critère a été calculée, générant un coefficient de 
pondération. Ces coefficients ont été normalisés, en les divisant par la somme des coefficients, sans quoi il 
ne serait pas possible de calculer une somme pondérée cohérente. Le tableau correspondant est disponible en 
annexe 2. Les gestionnaires d’actifs n’ont pas hiérarchisé les critères économiques car ils ont estimé ne pas 
être à même de donner de réponses pertinentes. Ces trois personnes ont pris cette décision sans s’être 
consultés auparavant. Bien que ce soient les coefficients moyens qui ont été utilisés pour le calcul global, une 
analyse par type d’acteur a été réalisée pour voir s’il y a des différences entre eux, et est disponible dans le 
paragraphe suivant. 

Ce calcul n’a pas de valeur statistique car le nombre de personnes interrogées n’est absolument pas 
suffisant, mais permet d’avoir une approche globale, et doit être envisagé comme une aide à la prise de 
décision qui ne donne en aucun cas un classement immuable. 

1.2.3. Analyse par type d’acteurs 

Pour chaque catégorie d’acteurs interrogés, la moyenne des coefficients par critère a été calculée, et 
les résultats sont visibles dans le tableau ci-dessous (tab. 13). L’écart relatif a été également calculé pour 
chaque critère et pour chaque binôme de catégories. Les écarts relatifs inférieurs ou égaux à + 15 % ont été 
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mis en vert pour mieux les visualiser. On dira d’un critère forestier qu’il a une importance faible si son 
coefficient est inférieur ou égal à 4, moyenne si son coefficient est compris entre 4 et 8,5, et fort si son 
coefficient est supérieur ou égal à 8,5. Pour les critères économiques, on dira qu’ils ont une importance faible 
si son coefficient est inférieur ou égal à 2,5, moyenne s’il est compris entre 2,5 et 4,5, et fort s’il est supérieur 
ou égal à 4,5. 

  Financiers Gestionnaires d'actifs Experts Entre catégories 

  Catégorie 1 Catégorie 2 Catégorie 3 1 et 2 2 et 3 1 et 3 

  Coefficient moyen Ecart relatif 

Surface moyenne de la 
propriété privée 

1,5 4,7 5,3 68% 13% 72% 

Accessibilité 10,5 10,3 9,3 2% 10% 11% 

Diversité des essences 10 10 5,7 0% 43% 43% 

Feuillus 8 5,7 4 29% 29% 50% 

Résineux 8,5 5,7 8,7 33% 35% 2% 

Productivité des peuplements 11,5 7 12 39% 42% 4% 

Régénération artificielle 
maîtrisée 

1,5 5,7 5 74% 12% 70% 

Risques 4,5 9 7,7 50% 15% 41% 

Prix des bois 12 6 11,7 50% 49% 3% 

Prix moyen des forêts 10,5 7,3 11 30% 33% 5% 

Contrôle de la  gestion par 
l’administration 

7,5 10 5,7 25% 43% 24% 

Obligation de planifier la 
gestion 

6,5 7,3 6,7 11% 9% 3% 

Tableau 13 : Coefficients moyens pour les critères forestiers par type de personnes interrogées 

Les financiers ont établi des coefficients allant de 1,5 à 12, les gestionnaires d’actifs de 4,7 à 10,3 et 
les experts de 4 à 12. Les financiers sont ceux ayant établi le plus de différence entre les critères et les 
gestionnaires d’actifs le moins.  

Globalement, les trois catégories accordent autant d’importance à l’accessibilité (importance forte) et 
à l’obligation de planifier la gestion (importance moyenne). 

Les financiers et gestionnaires d’actifs sont d’accord uniquement sur l’importance de la diversité des 
essences (importance forte). Pour les autres critères, ces deux catégories d’acteurs ne sont pas du tout 
d’accord, avec des écarts relatifs forts, variant entre + 25 et 74 %. 

Les gestionnaires d’actifs et les experts donnent la même importance à la surface de la propriété 
privée (importance moyenne), à l’utilisation de la régénération artificielle (importance moyenne) et aux 
risques (importance moyenne à forte), mais les écarts relatifs restent élevés, plus de + 12 %. Les critères sur 
lesquels ils s’accordent ne semblent pas constituer une sous-catégorie de critères. Hormis pour ces trois 
critères, les gestionnaires d’actifs et les experts ne sont pas d’accord sur l’importance des autres critères, et 
les écarts relatifs sont élevés, de + 29 % à + 49 %.  

Les financiers et les experts donnent une importance forte à la prédominance des résineux, à la 
productivité des peuplements, aux prix des bois et au prix moyens des forêts. Ces deux catégories 
s’accordent sur un tiers des critères et ont les écarts relatifs les plus bas, moins de + 5 %. Les critères où les 
deux profils sont en accord reflètent assez une vision productive de la forêt, qui doit assurer un minimum de 
rentabilité. 

On rappelle que les gestionnaires d’actifs se sont abstenus d’hiérarchiser les critères économiques et 
fiscaux. Pour les financiers et les experts, on peut voir dans le tableau ci-dessous (tab. 14) que les écarts sont 
assez forts pour ces critères, sauf pour l’impôt sur le revenu des sociétés (importance moyenne), l’impôt sur 
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les dividendes (importance moyenne) et les frais de mutations (importance moyenne). Les écarts relatifs pour 
les autres critères dépassent les + 20 %. Néanmoins, malgré des écarts relatifs forts, les deux catégories 
s’accordent à dire que les conventions fiscales et les impôts sur le rapatriement des bénéfices et des capitaux 
ont une importance forte. Les résultats sont beaucoup moins dispersés que pour les critères forestiers : les 
coefficients moyens varient de 2,5 à 7 pour les financiers et de 3,3 à 5,7 pour les experts. Beaucoup ont jugé 
que plusieurs critères avaient la même importance, et ont souvent mis la même note à certains critères. 

  Financiers Experts Ecart relatif 

Impôt sur le revenu des sociétés  4,5 4,7 3,6% 

Impôt sur les dividendes  4,0 4,7 14,3% 

Taxe foncière  2,5 4,0 37,5% 

Frais de mutation 3,5 3,3 4,8% 

Convention bilatérale sur l'encouragement et la protection des 
investissements 

4,5 5,7 20,6% 

Convention fiscale bilatérale  (non double imposition) 4,5 5,7 20,6% 
Impôt sur le rapatriement des bénéfices 7,0 5,0 28,6% 

Impôt sur le rapatriement des capitaux 7,0 5,0 28,6% 
Tableau 14 : Coefficients moyens pour les critères économiques et financiers par type de personnes interrogées 

Même si ce travail d’analyse n’a pas de valeur statistique en raison du faible nombre de personnes 
consultées, il permet de montrer que les trois profils interrogés sont assez différents et reflètent la variabilité 
des opinions quant à cet investissement. 

1.2.4. Ecriture de la matrice de décision, transformation et normalisation 

La matrice de décision a été remplie selon les données récoltées lors de la phase bibliographique. On 
trouvera le tableau détaillé dans l’annexe 3. Cependant, afin de calculer une somme pondérée cohérente, il 
faut que tous les critères considérés soient à maximiser. Or, les critères « Risques », « Prix moyen des 
forêts », « Contrôle de la gestion par l’administration », « Obligation de planifier la gestion », et les « Impôts 
et taxes » doivent être minimisés du point de vue de l’investisseur. Il faut donc transformer ces données pour 
qu’elles puissent être traitées, et le résultat de ces calculs se trouve en annexe 4. Pour cela, pour un pays 
donné et pour chaque critère, on retire la valeur du critère pour ce pays au maximum  des valeurs de ce 
critère pour les trois pays. Par exemple, pour le critère « Prix moyen des forêts », nous avons les valeurs 
suivantes (tab. 15) : 

 Estonie Lettonie Lituanie Valeur maximale 
Valeur (€/ha) 1488 1160 1624 1624 

Valeur corrigée 
(€/ha) 

1624 – 1488 = 136 1624 – 1160 = 464 1624 – 1624 = 0  

Tableau 15 : Exemple de calcul de transformation  

Puis, ces critères ont été normalisés eux aussi, en divisant chacun d’eux par la somme de valeurs des 
critères. Le résultat détaillé est visible dans l’annexe 5. Par exemple, pour avoir la valeur du critère utilisé 
dans l’exemple en Estonie, on divise la valeur corrigée, soit 136 €/ha par la somme des valeurs des critères 
en Estonie, soit 412,01. On obtient alors 0,33009. 

1.2.5. Calcul de la somme pondérée 

Pour chacun des pays, la valeur normalisée de chaque critère a été multiplié par le poids normalisé 
correspondant, puis la somme de ces produits a été réalisée. On obtient les résultats suivants (tab. 16), 
également disponibles en annexe 6 : 

  



30 

 

  ESTONIE LETTONIE LITUANIE 
Valeur finale  - Critères forestiers 0,081 0,084 0,074 

Valeur finale - Critères économiques et fiscaux 0,116 0,120 0,115 

TOTAL 0,197 0,203 0,189 
Tableau 16 : Résultats de l'analyse 

La Lettonie apparaît donc comme la plus favorable à un investissement forestier, avec un résultat global 
supérieur de + 3 % à celui de l’Estonie et de + 7,4 % à celui de la Lituanie.  

Néanmoins, les résultats auraient varié si les critères retenus avaient été différents : ce résultat 
correspond à la vision de la Société Forestière, et répond aux conditions imposées par les investisseurs. 
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2. PARTIE II : RECHERCHES D’OPPORTUNITÉS 
D’INVESTISSEMENT 

Au terme de cette première phase de travail, les trois études bibliographiques ont été communiquées aux 
investisseurs, afin qu’ils puissent décider d’approfondir ou non l’étude, et si oui, dans quel(s) pays. Ceux-ci 
ont alors précisé que quatre critères étaient primordiaux pour qu’un pays soit éligible à leurs investissements, 
à savoir « Appartenance à l’UE », « Appartenance à la zone euro»,  « Appartenance à l’OCDE » et 
« Appartenance à l’OTAN ». Au regard de cette position et l’objectif de l’étude étant d’identifier des états 
présentant un « risque pays » suffisamment faible pour pouvoir y investir sur le long terme,  ils ont considéré 
que la Lituanie, pour laquelle seuls les critères d’appartenance à l’UE et à l’OTAN étaient à ce jour 
respectés, apportait une garantie insuffisante. Les visites ont donc été organisées uniquement en Estonie 
et en Lettonie, et la suite de ce mémoire s’articulera autour de ces deux pays seulement, en accord avec 
les résultats du calcul réalisé dans le paragraphe 1.2.5. 

2.1. Prise de contacts 

Avant d’engager la mission sur le terrain, plusieurs professionnels locaux ont été contactés, afin de 
connaître leur ressenti sur la foresterie de leur pays, et voir s’ils pouvaient être envisagés comme partenaires 
potentiels. Leurs coordonnées sont disponibles dans l’élément de référence n°2, disponible p. 69. Tous ont 
été unanimes sur un point : l’investissement forestier dans l’état actuel des choses est beaucoup plus 
intéressant en Estonie et en Lettonie qu’en Lituanie. En effet, le commerce des bois se fait en grande partie 
par voie maritime, et les principaux ports se trouvent dans ces deux pays. La vente des bois est donc moins 
intéressante en Lituanie car les coûts de transport sont plus élevés. Ensuite, la qualité des sols et des bois est 
meilleure en Estonie et en Lettonie. Enfin, tous emploient des ouvriers forestiers locaux sauf en Lituanie où 
il y a plus d’ouvriers forestiers russes, et il semblerait que le travail soit de moins bonne qualité dans ce 
dernier pays. Le problème de l’accessibilité soulevé lors de la phase bibliographique a également été abordé 
par les acteurs interrogés : il est facilement contournable lors des hivers froids lorsque les sols sont gelés. En 
revanche, il est très difficile d’exploiter mécaniquement lorsque les hivers sont doux car les machines 
s’enlisent. De plus, la demande en bois reste forte : les grands groupes scandinaves installés sur place 
exportent le bois vers leurs propres pays. L’industrie locale est donc très demandeuse.  

L’avis des professionnels locaux a donc rejoint les résultats de l’étude bibliographique : la Lituanie 
reste moins intéressante que les deux autres états en termes d’investissement forestiers. 

2.2. Déplacements et acteurs rencontrés 

Étant donné l’ampleur de l’investissement envisagé, la mission de prospection avait un caractère 
politique incontournable. Avant d’organiser la mission, les ambassades de France dans chacun pays ont donc 
été contactées. Toutes ont répondu favorablement à notre demande, et les missions suivantes ont été 
organisées : 

- En Lettonie, du 21 mai au 24 mai 2014 : première mission de prise de contact avec des acteurs 
économiques et forestiers : services économiques de l’ambassade de France en Lettonie, 
ministère de l’Economie, ministère de l’Agriculture, Foran Real Estate (propriétaire privé 
forestier représentant des investisseurs norvégiens), Catella Corporate Finance (fonds 
d’investissement/courtier), HD FestForest (gestionnaire), Agence d’investissement et de 
développement, Rigas Mezi (forêts de la ville de Riga) avec la visite d’une pépinière, d’une forêt 
et d’une scierie appartenant à cette société  

- En Estonie et en Lettonie, du 7 juillet au 11 juillet 2014 : seconde mission plus axée sur des 
visites de forêts. Rencontre avec les services économiques de l’ambassade de France en Estonie, 
l’Agence pour le développement de l’export et des investissements d’Estonie, Limestone 
(investissement forestier), Lignator (achat/vente des forêts et gestion forestière), et visites de 
forêts en vente organisées par Catella Corporate Finance et leurs vendeurs, Custos et Baltijas 
Mezi AB. 
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Les coordonnées des personnes rencontrées sont disponibles dans l’élément de référence n°2. On peut 
répartir les acteurs rencontrés en quatre catégories : l’administration, les propriétaires, les gestionnaires et les 
intermédiaires immobiliers. Les entretiens réalisés avaient pour objectif de mieux comprendre les différents 
aspects de la foresterie en Estonie et en Lettonie, et de vérifier ce qui avait été collecté lors de la phase 
bibliographique. Les entretiens avec l’administration ont permis de vérifier le contexte économique global, la 
législation et la fiscalité, les intermédiaires immobiliers avaient des dossiers à présenter et leur approche 
financière était indispensable. Enfin, les gestionnaires et les propriétaires ont permis de voir transversalement 
tous ces aspects, et d’avoir un point de vue plus pratique et plus opérationnel. Il faut cependant noter que 
certains gestionnaires avaient également une excellente connaissance de l’investissement forestier et ont pu 
répondre à des questions précises, notamment en termes de rentabilité. 

 Seule la catégorie des industriels n’a pas été rencontrée, car la courte durée des missions ne permettait 
pas de voir l’ensemble des acteurs de la filière. Il serait intéressant d’en rencontrer quelques uns lors de 
prochaines missions, afin de connaître leurs attentes en termes de normes des bois, mais également d’être 
tenu au courant des marchés porteurs. Cependant, tous les gestionnaires ont pu donner les prix de vente des 
bois sur pied sans difficulté. 

2.2.1. Les administrations 

Ministère de l’Agriculture de Lettonie – M. OZOLS (Directeur du Département de la Forêt) et M. 
KRESLINS (Directeur Général du Service National de la Forêt (LVM)) – le 22/05/14 

Le ministère de l’Agriculture élabore la politique forestière nationale. La LVM, qui fait partie du 
ministère, a un bureau central et 10 unités régionales. Sa principale mission est de s’assurer de la mise en 
œuvre de la politique forestière élaborée par le ministère. 

LIAA (Agence d’investissement et de développement de Lettonie) – Mme LIDAKA (Responsable des 
projets d’investissements) et Mme GULBE (Représentante de LIAA en France) – le 23/05/14 

La LIAA est une agence d’État qui travaille pour le ministère de l’économie. Ses principales missions 
sont d’attirer des capitaux étrangers, d’aider les importations, l’administration de fonds structurels, et 
l’innovation. Toutes les grandes capitales européennes ont un représentant de LIAA. 

EAS Invest in Estonia (Agence d’investissement et de développement d’Estonie) – M. HELMJA (Directeur 
chargé des investissements étrangers) – le 08/07/14 

L’EAS a pour rôle majeur d’attirer les investisseurs étrangers. C’est une agence gouvernementale divisée 
en 3 parties : Agence de l’Investissement, l’Agence des Exportations et l’Agence du Développement 
Régional. Elle se charge de donner aux investisseurs les contacts nécessaires à leur bonne installation dans le 
pays.  

2.2.2. Les propriétaires 

Foran Real Estate – M. SKUDRINS (Co-propriétaire de l’entreprise) et M. LUKINS (Directeur général) – le 
22/05/14 

Cette entreprise a été créée en 2005, avec des partenaires norvégiens et suédois. C’est l’un des plus 
importants propriétaires forestiers en Lettonie, avec 40 000 ha de forêts et 12 000 ha de terres agricoles en 
gestion. Ils sont également courtiers. Foran Real Estate fait partie d’un groupe de 9 entreprises, qui 
s’occupent de la gestion de ressources naturelles au sens large. 

Lignator – M. HELDE (Directeur de Lignator Logistics) et M. KARUKÄPP (Directeur de Lignator Forests) 
– le 08/07/14 

Lignator est une société estonienne composée de trois sous-filiales forestières : Lignator Timber (vente 
de bois d’œuvre), Lignator Logistics (vente de bois pour industries papetières et bois de chauffage) et 
Lignator Forests (gestion forestière). Lignator Forests possède et gère actuellement 6 500 ha de forêts. 
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Baltijas Mezi AB – M. BEIKMANIS (Directeur) et M. MELNIS (Gestionnaire) – le 10/07/14 

Cette entreprise privée possède et gère 9 000 ha en Lettonie. Ses principales activités sont l’estimation et 
l’achat de propriétés forestières pour compte propre, la gestion forestière, les expertises, et  la gestion des 
terres agricoles. 

2.2.3. Les gestionnaires 

HD FestForest – M. GLUD (Directeur général) et M. KARTHAUS (ex Directeur général) – le 22/05/14 

HD FestForest est une entreprise de gestion forestière pour le compte de clients privés et publics, et 
d’aide à l’achat ou à la vente de forêts, notamment dans les trois pays baltes. Cette entreprise a été créée en 
2012 suite à la fusion de deux entreprises : FestForest et Hede Baltic. Hede Baltic est une filiale de 
l’entreprise danoise HedeDanmark, qui a maintenant 15 ans d’expérience du marché balte. 

Rigas Mezi – M. TAURINS (Président du Conseil d’Administration) – le 23/05/14 

Cette entreprise municipale appartient à la ville de Riga, en Lettonie, et a été créée en 2007. Répartie en 
cinq districts, elle gère 50 000 ha appartenant à la ville de Riga. Elle possède également une pépinière, une 
scierie, un parc forestier pour l’accueil du public et une entreprise de gestion de parcs et jardins. 

Les trois propriétaires évoqués dans le paragraphe précédent sont également des gestionnaires. 

2.2.4. Les intermédiaires immobiliers 

Catella Corporate Service – M. TRALMAKS (membre du Conseil d’administration), M. PLATAIS (membre 
du conseil d’Administration), M. SYKSTA (analyste) – le 22/05/14 et du 08/07/14 au 10/07/14 

Catella Corporate Finance fait partie de Catella Group basé en Suède. Catella Corporate Finance est une 
société de conseil en immobilier dont les principaux services sont : conseil dans la définition et la mise en 
œuvre de stratégies d’implantation immobilière, conseil des investisseurs dans leurs transactions 
immobilières et assistance dans la gestion des investissements immobiliers. Les personnes rencontrées sont 
basées à Riga, mais travaillent dans les trois pays baltes. 

Northern Star – M. OIM (Gestionnaire du fonds) – le 08/07/14 

Northern Star gère plusieurs fonds, dont un fonds forestier en Estonie. Le fonds actuel se compose de 
11 600 ha de forêt. 

2.3. Compte rendu des missions et vision des acteurs rencontrés 

Les informations recueillies lors de ces missions sont parfois redondantes avec les résultats de la phase 
bibliographique, auquel cas, un renvoi sera fait vers le paragraphe correspondant. La suite du document 
présente une synthèse de la vision des acteurs locaux sur la foresterie dans leurs pays et des échanges qui ont 
eu lieu postérieurement. 

2.3.1. Des administrations forestières impliquées 

2.3.1.1. Des administrations forestières actives dans le marché des forêts 

En Lettonie, le ministère de l’Agriculture ne se positionne pas quant à d’éventuels investissements 
français. Ils reconnaissent que les investisseurs français sont appréciés du fait de leur bon niveau technique, 
mais le ministère préfèrerait que les investissements concernent l’augmentation de valeur ajoutée dans la 
filière de transformation, plutôt que la gestion de forêts.  Par exemple,  il serait intéressant de mieux valoriser 
les petits bois feuillus. De leur point de vue, le plus important est de favoriser une intégration verticale. 

La LVM (Lettonie) ne vend pas ses forêts et a même recommencé à en acheter depuis 2012 : elle fait 
complètement partie du marché des forêts.  Elle a par exemple acquis plus de 1 200 ha en 2013. Mais les 
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propriétaires peuvent choisir à qui ils préfèrent vendre, sauf quand il s’agit de collectivités locales, qui ont un 
droit de préemption. En Lettonie, un peu plus de 26 000 ha (0,8 % de la surface forestière) de forêts se sont 
vendus en 2012, le marché est loin d’être saturé.  

Certains membres de l’opposition anti-européenne souhaiteraient porter un projet de loi pour limiter les 
investissements fonciers par des étrangers. Ce projet de loi, a priori non conforme à la réglementation 
européenne, s’il était voté, obligerait alors à intervenir par le rachat d’une structure de droit letton. 

A l’inverse, la RMK (Estonie) met occasionnellement en vente des forêts publiques. Il s’agit le plus 
souvent de forêts qui auraient déjà dû être restituées, mais dont le propriétaire légal n’a pas été retrouvé, et 
que l’État gère par intérim. 

2.3.1.2. Une administration lettone impliquée dans la gestion privée 

La LVM contrôle de près la gestion des forêts privées. Toute demande d’autorisation de coupes doit être 
accompagnée d’un plan précis. Elle vérifie également pour chaque coupe rase que les normes d’exploitabilité 
sont respectées. Les représentants de HD FestForest ont avoué préférer parfois se passer des aides de l’État 
auxquelles ils ont droit pour éviter de monter un dossier fastidieux. La LVM peut aussi intervenir pour 
classer certains espaces en zones de protection. Les cartes des réserves naturelles sont mises à jour 
régulièrement, mais il n’existe aucune cartographie des projets à venir. Il peut arriver que certaines coupes en 
cours soient arrêtées du jour au lendemain si la LVM est amenée à constater la présence d’une espèce 
écologiquement intéressante. En théorie, une fois que l’autorisation de coupe a été accordée, l’administration 
ne devrait pas pouvoir revenir en arrière, mais Rigas Mezi a déjà vu son autorisation retirée dans ce cas. 

D’après HD FestForest, la RMK est également très présente en Estonie et réalise le même type de 
contrôle que la LVM en Lettonie, mais étant donné que la RMK n’était pas disponible pour un entretien lors 
de la visite, il n’a pas été possible de connaître son implication dans la foresterie privée.  

2.3.1.3. Points importants de la législation en Estonie et en Lettonie 

Les données relatives au plan de gestion, à l’inventaire et au reboisement ont été confirmées, et ont été 
détaillées §1.1.2.1 et §1.1.2.2. Les âges et diamètres d’exploitabilité sont déterminés par le ministère de 
l’Environnement ou de l’Agriculture, et les coupes rases sont interdites tant que l’un ou l’autre n’est pas 
atteint. 

2.3.2. Un système fiscal avantageux 

Le système fiscal et les impôts principaux ont été confirmés lors des visites et sont détaillés par pays 
dans le §1.1.4.3. 

2.3.3. Un cadastre fiable 

Le cadastre est reconnu comme fiable par l’ensemble de la profession. Ce point est très important, car ce 
problème s’était posé lors du projet en Roumanie, et faisant partie des points négatifs qui avaient poussé les 
investisseurs à se retirer du projet. Il y a quelques imprécisions, mais elles sont corrigées au fur et à mesure 
grâce à l’utilisation de GPS. La revendication d’un terrain appartenant à une autre personne, est en théorie 
possible, mais la LVM n’a pas eu de cas à traiter à ce jour. 

2.3.4. Des contraintes variables 

2.3.4.1. Un morcellement qui reste gérable 

Comme indiqué dans le §1.1.1.3, la surface moyenne des forêts privées est de 12,5 ha en Estonie et de 
10 ha en Lettonie. 

Ce morcellement implique d’adapter la gestion, avec plus de déplacements, mais à l’échelle de ces petits 
pays – leurs surfaces cumulées ne représentent que 20 % du territoire de la France métropolitaine – les 
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propriétés restent assez proches les unes des autres. Les déplacements peuvent donc être facilement 
optimisés. 

 Cependant, le morcellement n’a pas que des conséquences négatives, car il permet de limiter le risque de 
dégâts, que soient les incendies, les insectes ou encore les tempêtes, ainsi que de diversifier les essences. HD 
FestForest par exemple n’assure pas les forêts qu’elle a en gestion, sauf demande explicite du propriétaire. Si 
les forêts devaient être assurées, il faut savoir que les dégâts dus aux insectes ne sont pas couverts par les 
contrats actuels. 

Le regroupement des propriétés a largement été favorisé par l’arrivée de capitaux étrangers. La plupart 
d’entre eux achètent des forêts pour faire des investissements à long terme, ce qui signifie qu’ils ne cherchent 
pas à réaliser des profits à court terme ou à faire de la spéculation foncière. 

2.3.4.2.  Des risques gérés 

Comme indiqué dans le §1.1.1.6, le risque incendie est plus important en Lettonie : bien qu’il y ait plus 
de 180 tours de surveillance, les départs de feu ne sont pas toujours maîtrisés. En 2011, 115 ha ont brûlé à 
travers le pays, 90 ha en 2012, 217 en 2013, mais au moment de la mission en mai 2014, 430 ha avaient déjà 
brûlé depuis le début de l’année, soit 0,1 % de la superficie forestière, et donc plus que les surfaces totales 
brûlées les années précédentes. Ce risque est assez inégal selon les années, et ce sont surtout des facteurs 
humains qui les déclenchent. À titre de comparaison, plus de 5 500 ha brûlent en moyenne chaque année en 
France, soit 0,3 % de la superficie forestière française. 

Les vols de bois (coupes illégales, vol de bois bord de route, vente d’une coupe par un faux propriétaire), 
qui ont pu exister par le passé ont beaucoup diminué suite à la surveillance stricte de la LVM et de la RMK 
dans leurs pays respectifs. 

Les dégâts dus à la neige et aux tempêtes sont minimes. 

2.3.4.3. Des infrastructures souvent insuffisantes 

Les informations recueillies lors de la phase bibliographique sont les mêmes que celles recueillies lors 
des visites (cf §1.1.1.8). 

2.3.5. Gestion pratique 

La seconde mission avait pour objectif de voir des forêts en vente, et les données fournies par Catella ont 
ainsi pu être vérifiées. De manière générale, les plans de gestion sont très complets, et le cadastre 
électronique permet d’avoir accès aux données générales très facilement, en Estonie comme en Lettonie. Les 
plans de gestion se présentent tous sous la même forme, avec des tableaux synthétiques, aucun texte, et sont 
remplis par les personnes habilitées. Le plan de gestion doit être présenté par unité cadastrale, ce qui peut 
paraître assez lourd d’un point de vue administratif, mais ce travail est réalisé par les « estimateurs » 
précédemment évoqués. Néanmoins, même si ce lourd travail administratif n’est pas fait par le propriétaire, 
la gestion quotidienne n’est pas facilitée par tous ces documents. C’est pourquoi l’ensemble des acteurs 
rencontrés avaient mis en place des bases de données regroupant les informations par forêt, et non pas 
seulement par parcelle cadastrale. 

Un inventaire statistique est réalisé tous les 10 ans dans les deux pays : plus le plan de gestion est récent, 
plus il s’est avéré cohérent avec les données de terrain. Cependant, quelques imprécisions, comme les limites 
de peuplement ou les essences majoritaires ont été remarquées, dans des peuplements récemment 
inventoriés, ce qui laisse à penser que parfois, seule la photographie aérienne est utilisée. Dans l’ensemble, 
les données sont correctes, mais il faudra être vigilant, notamment pour les proportions d’essences 
annoncées. De plus, les volumes annoncés par les propriétaires pour une coupe rase peuvent parfois paraître 
importants car le diamètre fin bout est de 3 cm (volume bois fort), le diamètre de pré-comptage est 8 cm et le 
bois de chauffage est compté dans le volume global. 
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En ce qui concerne l’exploitation des bois, Foran Real Estate et Baltijas Mezi AB vendent leurs bois sur 
pied, et sous-traitent l’exploitation, ce qui leur permet de ne pas immobiliser de capitaux quand l’exploitation 
est impossible. 

2.3.6. Des revenus non issus de la vente de bois 

2.3.6.1.  Des propriétés en partie agricoles 

Les propriétés forestières sont très souvent constituées de 10 à 40 % de terres agricoles, ce qui est loin 
d’être un désavantage car l’Estonie et la Lettonie font partie des pays qui perçoivent des aides pour le secteur 
agricole de la part de l’UE. Ces terres représentent d’excellents investissements, et peuvent être louées ou 
vendues sans aucune difficulté. 

2.3.6.2.  Le captage de carbone : une opportunité à saisir ? 

La Lettonie, dont les forêts absorbent plus de carbone que les émissions nationales, constitue un cas 
unique en Europe. A titre de comparaison, la forêt française ne fixe que 12 % des émissions carbone 
nationales. Dans le contexte actuel où peu de pays peuvent tenir les engagements pris à Kyoto, la Lettonie 
pourrait vendre ses crédits carbones excédentaires, si ceux-ci venaient à être admis par l’Europe au titre de 
l’extension du protocole de Kyoto. Mais aucun des acteurs rencontrés n’a évoqué cette possibilité. 

2.3.7. Des rentabilités globales bonnes 

Pour Catella, le rendement total observé actuellement est de + 8 à 10 %, dont + 2 à 3 % de rendement 
courant, et + 6 à 7 % d’augmentation de capital. Baltijas Mezi observe exactement la même rentabilité : + 3 à 
4 % de rendement courant et + 6 % d’augmentation de la valeur du capital.  

Par ailleurs, le marché des forêts baltes reste à un niveau de prix relativement bas, près de 2 fois moins 
élevé que dans les pays scandinaves et 4 fois moins que dans l’Europe de l’Ouest. Le prix des forêts en 
Estonie et en Lettonie devrait augmenter progressivement, jusqu’à atteindre les valeurs des pays scandinaves. 
L’augmentation de valeur du capital devrait donc être de plus en plus importante et améliorer la performance 
globale des propriétés déjà acquises. 

2.4. Données recueillies en vue de l’élaboration d’un business plan 

2.4.1.  Valeur des forêts 

Le prix moyen constaté par HD FestForest était de 2 334 €/ha en 2012, avec en moyenne 120 m3/ha de 
bois. Foran Real Estate dresse le même constat, avec un prix moyen de 2 300 €/ha pour les forêts. Catella 
constate une valeur un peu inférieure : 2 045€/ha avec environ 150 m3/ha de bois restants. Les forêts sont en 
moyenne 500 € plus chères par hectare en Estonie. Mais, Catella a remarqué que le prix déclaré aux autorités 
est plutôt de 1 150 €/ha, et que le reste n’est pas déclaré pour payer moins de taxes. Cette observation 
expliquerait pourquoi les prix trouvés durant la phase bibliographique étaient de l’ordre de 1 100 à 
1800 €/ha, et non pas 2 000 à 3 000€/ha comme annoncés par les différents acteurs.   

Le sol est fréquemment évalué à 400 €/ha, ± 20 % selon la fertilité et la desserte. Les meilleures classes 
de fertilité atteignent 600 €/ha, tandis qu’en France, le sol forestier est couramment évalué entre 1 000 et 
1 500 €/ha. 

Une remarque a également été faite à plusieurs reprises : pour les forestiers locaux, la valeur d’une forêt 
est uniquement déterminée par un prix moyen du m3 de bois et le volume sur pied, le prix du sol étant intégré 
dans cette valeur. Par exemple, une forêt composée en majorité de bois pré-matures à matures, avec du 
bouleau, du pin et de l’épicéa vaut 25 €/m3, sol compris. Pour une forêt de ce type, avec 200 m3 par hectare, 
le prix sera théoriquement de 5 000 €/ha. 
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2.4.2. Produits 

2.4.2.1. Vente des bois 

Les prix des bois sur pied tels qu’annoncés par les acteurs rencontrés sont disponibles dans l’annexe 7. 

On peut globalement retenir les chiffres suivants, applicables en Estonie comme en Lettonie : 

- Pin : 25 à 30 €/m3 pour les éclaircies, 50 à 65 €/m3 pour les coupes rases 
- Epicéa : 25 €/m3 pour les éclaircies, 45 à 55 €/m3 pour les coupes rases 
- Bouleau : 15 €/m3 pour les éclaircies, 25 €/m3 pour les coupes rases 
- Tremble : 20 €/m3 pour les coupes rases 

Ces prix sont bien évidemment à moduler selon le marché, les diamètres et la qualité des bois. 

2.4.2.2. La chasse 

Il ne faut pas intégrer de revenus de chasse ; celle-ci représentant moins d’1 €/ha, beaucoup de 
propriétaires ne cherchent même pas à percevoir ce revenu. 

2.4.2.3. Les terres agricoles 

L’Estonie et la Lettonie sont éligibles aux aides européennes de la PAC.  Parmi les trois pays baltes, 
c’est pour la Lettonie qu’elles sont le moins élevées. Elles ont une valeur de 90 à 100 €/ha/an en moyenne, 
sachant qu’il faut réaliser des travaux d’entretien pour les obtenir et dont le coût est d’environ 50 €/ha/an, 
soit une marge de 40 à 50 €/ha/an. Dans les zones les moins favorisées, elles atteignent seulement 40 à 
60 €/ha/an. D’après Catella, si le gestionnaire préfère ne pas toucher directement ces aides ou qu’il n’en a 
pas le droit, il peut également préférer louer les terres agricoles, avec un revenu net en général compris entre 
30 et 100 €/ha/an. Cependant,  Baltijas Mezi loue ses terres mais à un niveau beaucoup moins élevé, à 
hauteur de 14 €/ha/an. 

2.4.3. Charges 

Les principaux postes de dépenses évoqués par les différents acteurs sont disponibles dans le tableau ci-
dessous (tab. 17). Les prix donnés par HD FestForest sont valables pour l’Estonie et la Lettonie, ceux de 
Baltijas Mezi, Rigas Mezi et Foran Real Estate pour la Lettonie, et ceux de Northern Star pour l’Estonie. 

 Prix Source 
Assurances (facultatif) 5€/ha/an HD FestForest 

Inventaire statistique et rédaction du plan de gestion 13€/ha HD FestForest 
Inventaire statistique et rédaction du plan de gestion 11€/ha Baltijas Mezi 

Martelage 55€/ha Baltijas Mezi 
Délimitation des limites de propriété 35€/ha Baltijas Mezi 

Exploitation 17€/m3 Rigas Mezi 
Exploitation et transport aux scieries 12€/m3 Foran Real Estate 

Exploitation et mise bord de route 12€/m3 Northern Star 
Élagage 1€/arbre Rigas Mezi 

Préparation du sol (fraisage) 110€/ha Rigas Mezi 
1000 plants 140€ Rigas Mezi 
Plantation 90€/ha Rigas Mezi 

Entretien des plantations 60-70€/ha/passage Rigas Mezi 
Entretien manuel des plantations 150-200€/ha/passage Baltijas Mezi 

Eclaircie pré-commerciale 150€/ha Baltijas Mezi 
Entretien des peuplements spontanés de bouleau 20€/ha/an Baltijas Mezi 

Gestion technique 18 €/ha/an HD FestForest 
Coût de fonctionnement global (salaires, voitures..etc) 2 à 4 €/ha/mois Baltijas Mezi 

Tableau 17 : Coûts de  gestion observés par les acteurs rencontrés 
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Si l’on prend l’exemple d’un reboisement classique réalisé par Baltija Mezi avec 3 000 plants/ha et trois 
entretiens des plantations, on aurait :  110 + 140 × 3 + 90 + 175 ∗ 3 = 1	145 €/ha 

Ces coûts sont relativement peu élevés par rapport à ce qui se fait en France, et qui seraient plutôt de 
l’ordre de 2 000 €/ha pour le reboisement et 250 €/ha d’entretien. 

2.4.4. Hypothèses de réévaluation 

Pour réaliser ses business plans, HD FestForest utilise les hypothèses suivantes : + 1 % d’augmentation 
annuelle du prix des bois et + 5 % d’augmentation annuelle du prix du foncier. Catella observe lui une 
augmentation de + 2,5 % par an du prix moyen des forêts. 

2.4.5. Personnel forestier 

D’après tous les acteurs rencontrés et compte tenu du morcellement, un bon ratio de gestion serait de 
2 000 ha par technicien, sauf pour Foran Real Estate, où 3 400 ha sont gérés par personne. Ce ratio, qui peut 
paraître faible pour un gestionnaire tel que la Société Forestière, est compensé par le niveau de salaire. 

Il n’y a pas de difficulté pour trouver des sous-traitants avec des ouvriers forestiers qualifiés : par 
exemple, les sous-traitants de Rigas Mezi ou de Baltijas Mezi n’ont pas besoin de martelage réaliser 
l’exploitation. Leurs salariés sont payés en moyenne 700 à 800 €/mois.  

2.4.6. Régénération des peuplements 

Les résultats suivants ont été collectés en Lettonie. Les acteurs rencontrés en Estonie n’ont pas permis de 
recueillir des données similaires, mais il semblerait que le fonctionnement soit identique. 

Les résineux sont renouvelés par plantation et les densités minimales imposées par l’État sont d’au moins 
3 000 plants/ha pour le pin et 2 000 plants/ha pour l’épicéa. Le bouleau se régénère très facilement mais il 
arrive qu’il soit planté (2 000 plants/ha). 

Baltijas Mezi et Rigas Mezi préparent le sol à l’aide d’une rigoleuse. Si la zone est humide, des fossés de 
drainage sont réalisés. Si la zone est séchante, les plants sont mis en place dans le creux du sillon, et sur la 
crête dans les zones plus humides. Les plants mis en place sont des godets âgés de 2 ans et il faut entre 2 et 4 
passages pour entretenir les jeunes plantations. 

En Lettonie, des financements européens peuvent être perçus pour améliorer à la fois la qualité des plants 
et pour augmenter les surfaces reboisées, surtout dans les forêts privées qui n’ont été que peu gérées durant la 
nationalisation, et qui sont en général moins riches que les forêts publiques. Quand une coupe de 
régénération est faite, et que la LVM estime qu’elle permettra d’améliorer la qualité globale du peuplement, 
il peut y avoir jusqu’à 1 000 €/ha de subventions. Des aides sont également accordées pour la gestion des 
jeunes peuplements (hauteur totale < 10 m), de l’ordre de 150 à 200 €/ha. 

Le reboisement est obligatoire dans les 3 ans suivant la coupe en Lettonie, 5 ans en Estonie. Néanmoins, 
il n’est pas conseillé de replanter l’année de coupe, car les risques dus aux insectes sont plus élevés à ce 
moment. Il est conseillé de le faire l’année suivante, voire 2 ans après. 

L’institut de recherche Silava sélectionne le matériel génétique qui peut être utilisé en forêt. La pépinière 
de Rigas Mezi possède plusieurs vergers à graines, mais c’est l’État qui les contrôle et donne son accord ou 
non pour l’utilisation d’un matériel. Chaque arbre du verger possède son passeport génétique. De manière 
générale, il y a suffisamment de pépinières et elles n’ont aucune difficulté à alimenter le marché. 

Les différentes recherches menées montrent que la diversité génétique des essences serait suffisante pour 
faire face et s’adapter au changement climatique. 

Plusieurs questions ont été posées quant aux essences utilisées et utilisables. Malgré des sols souvent 
humides, le peuplier n’est pas développé  car les clones généralement utilisés ne sont pas du tout adaptés au 
climat. L’administration forestière essaie de développer l’introduction de l’aulne blanc, mais la demande 



39 

 

reste assez faible pour le moment. Le douglas n’a pas trouvé de terrain propice à son développement, il fait 
trop froid et les jeunes plants sont très appétants pour le gibier. De plus, le bois n’est pas de qualité 
satisfaisante. 

Les transformations de peuplements sont autorisées tant qu’elles sont en accord avec les textes de loi, qui 
indiquent quelles essences peuvent être utilisées. Par contre, il est interdit de délocaliser des essences si elles 
ne sont pas adaptées au milieu ; l’introduction de nouvelles essences est possible si elles ont été autorisées. 
De plus, pour la Lettonie, il existe une cartographie précise des origines autorisées, des échanges possibles 
entre pays, et entre régions. 

2.4.7. Sylviculture et itinéraires sylvicoles 

Il est nécessaire d’avoir une sylviculture adaptée aux conditions climatiques et stationnelles. Les 
paragraphes ci-dessous présentent la sylviculture classique des trois principales essences commerciales des 
pays baltes : le bouleau, le pin sylvestre et l’épicéa. Il n’y a que peu d’études sur la sylviculture dans les pays 
baltes, qui se rattache en général à la sylviculture des pays scandinaves. 

Enfin, il faut avoir à l’esprit que le traitement en futaie régulière est la norme dans ces pays, et le 
traitement en futaie jardinée ou irrégulière quasi inexistant. 

2.4.7.1. Le pin sylvestre (Pinus sylvestris) 

Le pin sylvestre est une essence de lumière qui s’accommode des sites les plus pauvres, et peut même 
tolérer des périodes de sécheresse. Les rotations sont de 70 à 90 ans sur les sites fertiles, et de plus de 
100 ans sur les sols les plus pauvres.  

L’itinéraire sylvicole pour le pin sylvestre est le suivant : une éclaircie précommerciale à 7-10 ans, une 
seconde à 12-15 ans, une éclaircie à 30 ans pour enlever au minium 60  m3/ha à 15 €/m3, une éclaircie entre 
50 et 60 ans pour enlever de 70 à 100 m3/ha à 30 €/m3 et une coupe finale entre 70 et 100 ans qui retirera 
entre 250 et 350 m3/ha à 50 €/m3. Le tableau ci-dessous (tab. 18) présente les caractéristiques des opérations 
sylvicoles types pour un peuplement pur et équienne de pin sylvestre. L’âge de coupe finale dépend 
principalement de la fertilité du sol : plus le sol est pauvre, plus la révolution est longue. 

PIN EN PEUPLEMENT PUR 

Âge Opération sylvicole Intensité Volume prélevé 

0 Plantation de 3000 plants/ha 

7-10 Eclaircie précommerciale 20%  

12-15 Eclaircie précommerciale 20% 
 

30 Eclaircie commerciale 25% 60 m3/ha 

50-60 Eclaircie commerciale 25% 70-100 m3/ha 

80 Coupe sanitaire 2% 
 

90 Coupe sanitaire 2% 
 

70-100 Coupe finale 100% 250-350 m3/ha 
Tableau 18 : Sylviculture du pin sylvestre dans les pays d’Europe du Nord. Source :Rigas Mezi, Baltijas Mezi et RYTTER et AL. 

2.4.7.2. L’épicéa commun (Picea abies) 

L’épicéa est une essence qui supporte l’ombre au stade juvénile, avec une faible croissance dans son 
jeune âge. L’itinéraire sylvicole pour l’épicéa est globalement le même que celui du pin sylvestre, avec une 
coupe finale à 80 ans prélevant un volume plus élevé, et éventuellement un passage en entretien 
supplémentaire. 

Le tableau ci-dessous (tab. 19) présente les caractéristiques des opérations sylvicoles types pour un 
peuplement pur et équienne d’épicéa. 
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EPICEA EN PEUPLEMENT PUR 
Âge Opération sylvicole Intensité Volume prélevé 

0 Plantation de 2500 plants/ha 

7-10 Eclaircie précommerciale 20% 
 

12-15 Eclaircie précommerciale 20% 
 

30 Eclaircie commerciale 30% 60-75 m3/ha 

50-60 Eclaircie commerciale 25% 75-100 m3/ha 

60 Coupe sanitaire 4% 
 

70 Coupe sanitaire 4% 
 

80 Coupe finale 100% 400-600 m3/ha 
Tableau 19 : Sylviculture de l'épicéa dans les pays d’Europe du Nord. Source : DUDELIS et Baltijas Mezi 

Il existe bien évidemment plusieurs variantes, mais celle présentée ci-dessus est la plus courante. Des 
révolutions à 60 et 100 ans sont parfois réalisées, avec des âges d’éclaircies légèrement différents. Certains 
forestiers recommandent une éclaircie supplémentaire à l’âge de 40 ans. 

2.4.7.3. Le bouleau (Betula pubescens et Betula pendula) 

Le bouleau est l’une des essences commerciales les plus importantes en Europe du Nord, et il n’est pas à 
négliger dans la gestion des peuplements dans les pays baltes. 

C’est une essence de lumière, pionnière, qui occupe rapidement les espaces touchés par un incendie ou 
après une coupe rase. Sa croissance juvénile est rapide. Il y a deux espèces de bouleau : le bouleau argenté 
ou verruqueux (Betula pendula) et le bouleau pubescent (Betula pubescens), et toutes deux atteignent 20 à 
30 m de haut à maturité. Les hybrides sont relativement rares. Le bouleau pubescent s’installe plus 
facilement dans les zones plus au nord, froides et humides que le bouleau argenté. La ressource en bouleau 
se trouve surtout dans des peuplements mixtes dominés par des conifères, mais on trouve aussi des 
peuplements purs régénérés artificiellement. 

Le bouleau argenté s’installe fréquemment sur des sols fertiles et sur d’anciennes terres boisées. Les sols 
les plus propices au bouleau argentés sont sablo-limoneux jusqu’à sableux. Sur les sols peu fertiles, la 
croissance est faible, mais il a souvent du mal à s’installer sur des sols riches chimiquement à cause de la 
concurrence herbacée. Les sols argileux et limoneux sont souvent trop compacts pour le bouleau, et il craint 
les engorgements. On le trouve en général sur les mêmes sols que le pin sylvestre, c’est-à-dire sur des sols 
secs avec des concentrations de soluté faibles. 

Le bouleau pubescent a des exigences moins strictes : il peut même survivre sur des sols compacts et sur 
des tourbières humides. Il préfère les sols humides, frais, avec une texture fine et assez peu aéré. 

Les bouleaux ne supportent pas d’être à l’ombre, et maintiennent leur vitalité et leur vigoureuse 
croissance quand ils sont dominants, avec de l’espace autour d’eux et assez peu de compétition. Le bouleau 
argenté supporte encore moins la concurrence que le bouleau pubescent. 

2.4.7.3.1. Sylviculture du bouleau argenté en peuplement pur 

L’itinéraire sylvicole du bouleau est le suivant : une éclaircie précommerciale quand le peuplement 
mesure 3 m de haut, une autre quand il mesure 5 m, une éclaircie à 20 ans pour enlever 30 m3/ha, une 
seconde à 40 ans pour enlever 70 m3/ha et une coupe finale à 70 ans pour enlever 250 m3/ha à 25 €/m3. Le 
tableau ci-dessous (tab. 20) présente les caractéristiques des opérations sylvicoles types pour un peuplement 
pur et équienne de bouleau argenté. 
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BOULEAU EN PEUPLEMENT PUR 

Âge Opération sylvicole Intensité en volume Volume prélevé 

0 Plantation de 2000 plants/ha 

5 Eclaircie pré-commerciale (3 m de haut) 25% 
 

10 Eclaircie pré-commerciale (5 m de haut) 25% 
 

20 Eclaircie commerciale 50% 30-50 m3/ha 

35-40 Eclaircie commerciale 60% 70-85 m3/ha 

60-70 Coupe finale 100% 250-300 m3/ha 
Tableau 20 : Sylviculture du bouleau argenté dans les pays d’Europe du Nord. Sources : HYNYEN ET AL., Baltijas Mezi et 

DUDELIS 

2.4.7.3.2. Sylviculture du bouleau pubescent 

L’objectif est de produire du bois pour pâte à papier et du bois de chauffage à bas prix, car la qualité est 
trop faible pour espérer faire du placage ou des sciages. Contrairement au bouleau argenté, des éclaircies pré-
commerciales et commerciales ne sont pas recommandées. Ils seront éclaircis quand ils auront atteint une 
hauteur de 4-6 m en laissant 2 000 à 2 500 tiges/ha, et une seule éclaircie commerciale sera faite une fois une 
hauteur de 13-14 m atteinte, en laissant 1 000 tiges/ha. La coupe rase sera réalisée à l’âge de 50-60 ans. Si le 
but est de produire du bois de chauffage, l’éclaircie pré-commerciale peut être retardée jusqu’à ce qu’ils 
atteignent 10-11 m de haut. 

2.4.7.4. Les peuplements mixtes 

En Europe du Nord, le bouleau s’installe en général dans des peuplements dominés par le pin sylvestre 
ou l’épicéa. Sur les sols minéraux fertiles, on trouve fréquemment un mélange de bouleau argenté et 
d’épicéa. Ces deux essences ont besoin des mêmes conditions, mais étant donné que leur croissance est 
différente, ils ne se font pas concurrence. La croissance du bouleau est plus vigoureuse que celle de l’épicéa 
dans le jeune âge, et la croissance du bouleau commence à ralentir quand celle de l’épicéa n’a pas encore 
atteint son maximum. Étant donné que l’épicéa supporte l’ombre, il ne souffre pas d’être dominé par le 
bouleau. Par contre, les sites typiques pour le pin sylvestre sont trop pauvres pour le bouleau. Néanmoins, on 
peut trouver des peuplements mixtes de bouleau et de pin sylvestre dans les stations les plus fertiles pour le 
pin. Mais comme les deux ne supportent pas d’être dominés, la compétition est forte. Cependant, garder un 
sous-étage de bouleau dans un peuplement de pins permet de réduire la taille des branches de ces derniers, et 
de générer du bourrage pour les cervidés. Classiquement, le bouleau est gardé tant qu’il ne domine pas le pin. 
Si la qualité des bouleaux est courante, ils sont alors coupés pour favoriser le pin ou l’épicéa qui ont plus de 
valeur. Le tableau ci-dessous (tab. 21) présente l’itinéraire type pour ces peuplements mixtes. 

EPICEA/PIN ET BOULEAU EN PEUPLEMENT MELANGE 

Âge 
Opération sylvicole sur 

bouleau 
Intensité 

Volume 
prélevé 

Opération sylvicole sur 
épicéa ou pin 

Volume 
prélevé 

0 En général, régénération naturelle 

30 Eclaircie 50% 30 à 50 m3 Eclaircie 25% 55 m3/ha 

40 Coupe finale 100% 70 à 80 m3 Eclaircie 20% 65 m3/ha 

50 - - - Eclaircie 20% 75 m3/ha 

80 - - - Coupe finale 100% 500 m3/ha 
Tableau 21 : Sylviculture des peuplements mélangé dans les pays d’Europe du Nord. Source : DUDELIS et Baltijas Mezi 

Ici encore, des rotations de 60 et 100 ans peuvent également être envisagées mais elles sont moins 
communes. Une éclaircie de bouleau supplémentaire peut aussi se faire.  
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3. PARTIE III : ETUDE DE CAS 

Les deux missions réalisées au cours du stage ont permis d’acquérir les premières connaissances 
nécessaires à l’investissement forestier en Estonie et en Lettonie, mais aussi d’être introduit dans le marché 
des forêts baltes. La mission a permis de prendre connaissance de plusieurs dossiers de vente, et les 
paragraphes suivants détaillent les offres proposées par les acteurs rencontrés. 

Foran Real Estate 

La société Foran Real Estate a décidé de regrouper ses activités dans le Nord-Est de la Lettonie, et est en 
train de vendre ou d’échanger le reste de ses propriétés. Elle met donc en vente 8 000 ha dans l’ouest du pays 
pour environ 14 000 000 €, soit 1 750 €/ha. Mais un acheteur potentiel était déjà en contact avec elle. 
Compte tenu de la politique de recentrage de cette société, une coopération avec la Société Forestière ne 
pourrait être mise en place que dans l’ouest du pays. 

Catella 
 

Catella propose plusieurs forêts à la vente : 

En Estonie : 

- 21 000 ha, pour plus de 20 millions d’euros appartenant à Custos (fonds d’investissement suédois) 
- 13 000 ha appartenant à Northern Star fund (fonds d’investissement finlandais) 
- 1 000 à 5 000 ha appartenant à Dasos (fonds d’investissement finlandais) 

On peut noter qu’en Estonie, entre 150 et 200 000 ha de forêts destinées à la restitution sont actuellement 
sans propriétaire. L’État essaie de privatiser ces terres, et ces propriétés sont vendues progressivement aux 
enchères par petits lots de quelques hectares. Le prix moyen de ces terres en 2012 était de 3 000 €/ha 
environ, valeur un peu plus élevée que la moyenne nationale. 

En Lettonie : 

- 12 000 ha appartenant à Skogssallskapet (fonds d’investissement letton) 
- 16 000 ha appartenant à Empetrum (fonds de pension d’Harvard, États-Unis) 
- 3 400 ha appartenant à Indra (particulier letton) 
- 6 800 ha appartenant à Latvian Forest AB (société d’investissement suédoise) 
- 9 000 ha appartenant à Baltijas Mezi AB (société lettone) 

Ces ensembles présentent l’avantage d’être de grandes superficies vendues en une seule fois, ce qui 
éviterait de devoir faire de la prospection et du regroupement de propriétés, opérations toujours longues. Ces 
opérations permettraient une implantation directe des investisseurs et de la Société Forestière, le seuil 
critique d’implantation étant de 10 000 ha. 

HD FestForest 

HD FestForest dispose également de plusieurs forêts en vente en Estonie comme en Lettonie. Cependant, 
sa politique est de ne pas vendre de forêts à des investisseurs qui ne leur confieraient pas la gestion. Pour 
pouvoir accéder à leur portefeuille, il faudrait donc leur en sous-traiter la gestion. Cette société ayant 
beaucoup d’expérience est fréquemment citée comme un bon gestionnaire. Cette solution a donc été 
envisagée.  

Après étude de ses contrats, les frais suivants ont été relevés : 

- 17,7 €/ha/an pour la gestion forestière 
- 1 € + 35 % des revenus agricoles /ha/an pour la gestion des terres agricoles 
- + 3,5 % de la valeur d’achat de la forêt pour les agents  
- + 2 % pour couvrir les frais légaux, dont les frais de notaire font partie 
- + 2 % de commission lors de l’achat pour HD FestForest 
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- + 5 % de commission lors de la vente pour HD FestForest 
- 1,92 €/m3 récolté 
- Des frais de maintenance variables selon les propriétés mais atteignant environ 6 €/ha/an en 

moyenne 

Bien que ces frais ne soient pas déraisonnables et que les rentabilités restent bonnes en intégrant tous ces 
paramètres, il a été décidé de ne pas avoir recours à cette société, car les services que HD FestForest propose 
feraient double emploi avec ceux de la Société Forestière, les investisseurs pressentis ayant mis comme 
condition de la garder comme gestionnaire. 

3.1. Forêts étudiées 

Suite au premier déplacement en Lettonie, plusieurs possibilités se dégageaient quant aux possibilités 
d’achats de forêt : 

- Acheter des forêts via HD FestForest : possibilité non retenue car ce n’était possible qu’à condition 
qu’ils soient les gestionnaires des forêts en question 

- Acheter des forêts via Foran Real Estate : possibilité retenue mais pas dans l’immédiat car les 
dossiers n’étaient pas encore prêts 

- Acheter des forêts via Catella Corporate Finance : possibilité retenue. 

Cette dernière option a été étudiée pour plusieurs raisons.  

Tout d’abord, Catella Corporate Finance a l’habitude des placements financiers et des investissements 
dans divers domaines, ils peuvent donner sans aucune difficulté les données nécessaires à l’évaluation de la 
rentabilité d’un projet.  

De plus, ils ont en vente des forêts pour lesquelles des dossiers assez complets sont prêts, et qui 
s’étendent sur de grandes surfaces (plusieurs milliers d’hectare). En effet, pour développer un projet 
intéressant la Société Forestière et ses investisseurs, il est indispensable d’avoir au minimum entre 5 000 et 
10 000 ha en gestion pour que le projet soit viable d’un point de vue financier. De plus, il est plus pratique 
d’acheter une grande propriété, même si elle est en plusieurs tènements, et de ne signer qu’un seul acte de 
vente. De grands groupes ont commencé il y a plusieurs années à faire du remembrement. Acheter des forêts 
à l’une de ces entreprises qui souhaiterait s’en défaire permettrait d’éviter cette phase de regroupement, et 
d’acquérir tout de suite un ensemble suffisamment important.  

Enfin, les clients de Catella Corporate Finance ont fourni des données sylvicoles sur chacun des 
portefeuilles mis en vente, ce qui permet d’avoir un aperçu des domaines et de faire une première sélection, 
avant d’aller confirmer sur le terrain les données fournies. Il faut cependant noter que les données reçues ne 
sont pas toujours comparables et n’ont pas le même degré de précision. Les forêts sur lesquelles presque 
aucune donnée n’était disponible ont été retirées d’office du programme de visite. Deux portefeuilles ont été 
retenus : l’un en Estonie et l’autre en Lettonie. Une petite partie des domaines a été visitée lors de la mission 
du 07/07/14 au 10/07/14, qui a permis d’avoir un aperçu de la qualité des portefeuilles. 

3.1.1. Portefeuille de la société Custos - Estonie 

Le premier ensemble de forêts retenues appartient à la société Custos, et s’étend sur 26 000 ha. Les forêts 
se situent en partie sur l’île de Saaremaa, à hauteur de 11 500 ha, dont 88 % de forêts, 5 % de terres agricoles 
et 7 % de terrains autres. Il a été choisi de visiter ces forêts car plusieurs professionnels locaux interrogés lors 
de la phase bibliographique avaient cité les îles à l’ouest de l’Estonie comme étant de bons investissements.  
Deux autres forêts ont également été visitées dans la partie ouest de l’Estonie. De plus, la surface en vente est 
importante et surtout bien regroupée géographiquement. Les graphiques ci-dessus (fig. 8 et fig. 9) donnent 
les grandes caractéristiques du massif : 
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Figure 8 : Composition en essences du portefeuille Custos. Source : Catella 

Plus de 70 % du portefeuille est constitué des 3 principales essences commerciales des pays baltes, ce 
qui constitue un atout de taille sous réserve qu’elles soient de bonne qualité. 

 
Figure 9 : Répartition des peuplements du portefeuille Custos selon leur degré de maturité. Source : Catella 

D’après le graphique ci-dessus (fig. 9), une grande partie des peuplements est prête à être récoltée, ce qui 
permet d’assurer des revenus dans les années à venir, mais il faudra faire attention au renouvellement car 
seulement une faible proportion du portefeuille est actuellement régénérée. 

3.1.2. Portefeuille de la société Baltijas Mezi AB – Lettonie 

Le second ensemble de 9 000 ha appartient à la société Baltijas Mezi AB, dont 7 500 ha de forêts. Les 
forêts visitées lors de la deuxième mission sont celles situées à la frontière estonienne, au Nord-Ouest, soit 
2 000 ha environ (fig. 10). 

 

Figure 10 : Répartition des forêts appartenant à Baltijas Mezi. Source : Baltijas Mezi 
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Les forêts représentent 79 % de la surface en vente, le reste étant en majorité des terres agricoles. En plus 
d’être de grandes surfaces, ces forêts ont été choisies 
l’Estonie, ce qui permettait de limit
bon potentiel forestier, comme on peut le voir sur le graphique ci
commerciales des pays baltes représentent 80% d
de l’Estonie avaient aussi été désignés par les différents acteurs contactés comme des zones très intéressantes 
d’un point de vue forestier. 

Figure 11 : Composition en essences du portefeuille de Baltijas Mezi AB. Source : Catella
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Figure 12 : Itinéraire suivi lors de la deuxième mission
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Figure 13 : À gauche, pins de qualité médiocre sur l'île de Saaremaa ; À droite : pins de très belle qualité au nord de la Lettonie, 

propriété de Baltijas Mezi. Source : P. Le Moing 

En deux jours de visites, il n’a pas été possible de visiter toutes les forêts des deux portefeuilles, et ce qui 
a été vu ne représente qu’une très faible proportion de l’ensemble. Les remarques précédentes ne sont donc 
pas généralisables au reste du portefeuille. 

3.3. Investissement considéré : entrer au capital de Baltijas Mezi AB 

La sylviculture pratiquée par Baltijas Mezi, la qualité de leurs forêts et leur équipe de gestionnaires laisse 
à penser que le plus intéressant pour la Société Forestière et ses investisseurs serait d’entrer au capital de 
cette société, qui possède déjà 9 000 ha, dont 7 500 ha de forêts. De plus, Catella a indiqué de manière 
informelle que Baltijas Mezi commençait à rechercher des partenaires afin de doubler sa surface en 
propriété. Les gestionnaires ont effectivement affirmé vouloir atteindre 18 000 ha. En effet, l’équipe en place 
a la capacité de doubler la surface en gestion avec le même personnel, ce qui permettrait de diminuer 
sensiblement le coût de gestion par hectare. A noter  que la Société Forestière n’envisagerait cette option que 
si, au travers de ses investisseurs, elle obtenait un minimum de pouvoir de décision. 

Cette solution serait la plus simple administrativement et permettrait de s’associer avec un acteur ayant 
déjà une solide expérience de la foresterie dans les pays baltes et du personnel qualifié connaissant bien les 
propriétés. Cela permettrait également d’acquérir une grande superficie de forêts en une seule fois, et d’avoir 
ainsi un ensemble conséquent dès le début du projet. On peut penser que la totalité des propriétés n’est peut-
être pas de la qualité de celles aperçues à Salacgriva. Même si les potentialités n’étaient pas aussi bonnes que 
pour les forêts visitées, la rentabilité de l’investissement dépend aussi en grand partie du prix d’achat. Le 
paragraphe 3.5 traitera un exemple. Si le projet se développe, il sera nécessaire de retourner visiter plus 
longuement l’ensemble du portefeuille afin d’en évaluer le plus précisément possible la valeur. 

L’entrée au capital de Baltijas Mezi semble rester la solution la plus favorable, d’autant que le 
patrimoine de Baltijas Mezi est moins morcelé que la moyenne nationale. En effet, un seul paramètre faisait 
hésiter les investisseurs, à savoir le morcellement des propriétés. La surface moyenne des forêts privées est 
de 10 ha en Lettonie. Or, d’après le graphique ci-dessous (fig. 14), 85 % des propriétés de Baltijas Mezi ont 
une surface supérieure à la moyenne nationale.  
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Figure 14 : Répartition du foncier de Baltijas Mezi. Source : Baltijas Mezi 

Même si des forêts de 20 à 50 ha restent de petits ensembles pour la Société Forestière, cette répartition 
du foncier permet de rassurer les investisseurs et de faire avancer le projet. 

Un autre indicateur a été calculé pour permettre aux investisseurs de pouvoir comparer avec les forêts 
que la Société Forestière gère pour eux. Il s’agit du ratio de surface de forêts gérées par km2 de territoire. 

 Par exemple, l’agence de la Société Forestière du Mans gère 30 000 ha de forêts, répartis sur 22 
départements, soit 119 600 km2, ce qui donne un ratio de  0,25 ha de forêt par km2. En réalisant le même 
calcul pour les autres agences, on obtient : 0,33 ha par km2 pour Reims, 0,25 ha par km2 pour Dijon, 1,87 ha 
par km2 pour Auxerre, 0,25 ha par km2 pour Bourges, et 0,39 ha par km2 pour Bordeaux. 

Pour Baltijas Mezi, avec un patrimoine de 18 000 ha, on atteindrait, une fois ramené à la superficie du 
pays, un ratio de 0,28 ha de forêt par km2 de territoire. Il faut également prendre en compte le fait que les 
forêts sont globalement bien regroupées par comté. D’après la carte fournie par Baltijas Mezi, les forêts sont  
réparties sur 2/3 du territoire géographique. Dès lors, on atteindrait un ratio de 0,42 ha de forêt par km2 qui 
serait alors meilleur que ceux des agences de la Société Forestière, à l’exception de celle d’Auxerre. 
Néanmoins, il faut relativiser ces résultats faute de connaître précisément le niveau de desserte du 
portefeuille de Baltijas Mezi. S’il s’avérait insuffisant, le bénéfice de ce regroupement serait plus faible. 

3.4. Mise en place d’un nouveau modèle de business plan 

Cette étude sur les pays baltes, a été l’occasion de revoir le modèle de business plan que la Société 
Forestière présentait à ses investisseurs. 

Elle propose des investissements à des personnes ayant l’habitude des placements à long terme. Mais 
compte tenu de l’imprécision relative aux prévisions à long terme sur l’évolution du contexte forestier 
(politique, économique, naturel, marché), la Société a choisi de présenter des business plans sur 10 ans, afin 
de trouver un compromis avec le long terme propre à la forêt. 

Cependant, le modèle utilisé actuellement ne satisfait plus complètement la société. En effet, les charges 
et produits sont tous comptabilisés à mi-parcours, soit 5 ans après le début du business plan. Cette 
approximation permet d’avoir un résultat moyen, mais qui manque de précision. De plus, s’il fallait un jour 
réaliser des business plan sur des périodes plus longues, les écarts seraient trop importants. Pour améliorer 
cela, un nouveau modèle de business plan annuel a été élaboré. 

Afin de se rapprocher des modèles de présentation habituellement utilisés par les établissements 
financiers, les résultats sont donnés en euros courants, à partir d’hypothèses d’inflation. Mais comme les 
charges et les produits sont annuels, les charges sont ramenées à l’année 0 et les dépenses à l’année 10, afin 
de pouvoir faire un bilan entre le début et la fin du business plan. 
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Le module de calcul est basé sur cinq types de données : 

- Données générales (annexe 14) 
- Prix (annexe 15) 
- Prévisions de recettes et de dépenses (annexe 16) 
- Transcription comptable (annexe 17) 
- Bilan (annexe 18) 

Le module fonctionne par simple remplissage des cases colorées. Les annexes indiquées ont été remplies 
selon une étude de cas qui sera présentée dans le paragraphe §3.5. 

3.4.1. Données générales 

Cet onglet (annexe 14) permet d’indiquer les paramètres nécessaires aux différents calculs :  

- L’année de départ 
- Les valeurs techniques calculées selon la méthode de la Société Forestière à l’année 0 et à l’année 10 
- Les frais d’acquisition 
- Les hypothèses économiques nécessaires aux calculs d’actualisation 

 

3.4.2. Prix 

Cet onglet (annexe 15) se divise en plusieurs sous-ensembles : 

- Les produits 
o Les prix des bois d’œuvre (BO) 
o Les prix des bois d’industrie (BI) 
o Le montant du loyer de chasse 

- Les charges 
o Les montants des charges fixes 
o Les montants des charges variables 

Pour chacun des sous-ensembles, il faut indiquer dans les cases colorées l’essence ou la nature des 
charges, et les prix unitaires à l’année 0. Ensuite, toutes les charges seront automatiquement ramenées à 
l’année 0 et toutes les recettes à l’année 10 du business plan. 

Les noms d’essences ou types de charges sont convertis en listes, afin de pouvoir créer des menus déroulants 
utilisés par la suite dans les autres onglets, ce qui permet d’éviter les problèmes de saisie. 

La réévaluation des prix se fait ensuite automatiquement. 

3.4.3. Calculs prévisionnels 

L’annexe 16 permet de visualiser le fonctionnement de cet onglet. 

Pour l’évaluation du capital technique, il faut saisir pour chaque année la valeur du fonds, du bois 
d’œuvre, du bois d’industrie et des plantations selon les résultats obtenus par ailleurs avec un programme 
utilisé par la Société Forestière. Ce programme calcule la valeur d’avenir et d’évolution de la valeur du stock 
de bois selon sa croissance, et ce pour chaque année. Des charges étant calculées par la suite avec ces 
valeurs, il faut donc les ramener à l’année 0, d’où la transformation suivante :  

Estimation ∗ �1 + %Augmentation	des	bois	ou	des	sols!"##é$	# ∗ �1 + %In&lation!"##é$	#
�1 + Taux	actualisation!"##é$	#  

Pour les coupes de bois d’œuvre et de bois industrie, il suffit d’indiquer  grâce au menu déroulant quelles 
essences seront coupées, puis indiquer à l’année correspondante le volume récolté. 
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Les valeurs du capital chasse et les charges fixes se calculent automatiquement grâce à l’onglet Prix. 

Pour les charges variables, il faut les sélectionner grâce au menu déroulant et indiquer dans les cases 
colorées les surfaces concernées par année. 

Les frais de gestion se calculent automatiquement. 

3.4.4. Transcription comptable 

S’agissant d’investisseurs institutionnels, ceux-ci, contrairement aux personnes physiques, ne bénéficient 
pas du régime du revenu forfaitaire cadastral, mais sont imposés au réel à l’impôt sur les sociétés. Dans ce 
cadre, les investisseurs sont soumis au régime de la comptabilité de stock, qui définit le produit net de la 
vente des bois comme étant la différence entre leur prix de vente et leur prix de revient. Il y a donc ainsi lieu 
de calculer ce prix de revient des bois. Ainsi le business plan à destination des investisseurs doit-il présenter 
un résultat comptable, différent d’un résultat sur cash flow qui n’est que le résultat des flux de trésorerie.  

Cet onglet (annexe 17) permet d’obtenir des valeurs comptables. Il s’agit pour chaque coupe de bois de 
calculer la marge nette des bois vendus. Il suffit de sélectionner l’essence grâce au menu déroulant, 
d’indiquer le volume de coupe et sa valeur à l’achat. Le reste est calculé automatiquement. Le prix de revient 
des bois est calculé selon la formule suivante : 

Valeur	d′achat	du	peuplement	de	la	parcelle ∗ �1 − Décôte	Immobilière + Frais	de	vente!Volume	de	la	coupe  

Des calculs simples (Marge nette*Volume) sont ensuite réalisés automatiquement, permettant d’obtenir 
le produit net comptable. 

Pour les éclaircies, qui, sur le plan comptable, ne font pas l’objet d’un déstockage, la valeur comptable 
est celle des coupes rentrées dans l’onglet Prévisions. 

Les charges retenues par le compte de résultats sont : 

Charges	réelles − Frais	de	reboisement − Frais	d′entretien	des	plantations − Frais	de	création	de	route− Honoraires	sur	charges	d′investissement 
Ces frais d’investissements étant imputés à la réévaluation de l’actif. 

Le résultat comptable est donc : 

Produit	net	comptable + Produit	des	éclaircies − Charges	du	compte	de	résultat	 
3.4.5. Bilan 

Cet onglet (annexe 18) présente les données chiffrées importantes à connaître lors d’un investissement. 

Le capital technique et la valeur vénale sont calculés automatiquement grâce aux données de l’onglet 
Données générales. 

Il faut saisir le prix auquel l’investisseur est prêt à acheter la forêt, ce qui permet de calculer un prix de 
revient soit: 

Proposition	d′offre ∗ �Frais	de	notaire + Frais	d′enregistrement + Frais	de	négociation! 
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Le rendement annuel est ensuite calculé de la manière suivante : 

Produits	totaux − Charges	totalesPrix	de	revient ∗ 10  

Le rendement comptable se calcule ainsi : 

Résulat	comptablePrix	de	revient ∗ 10 

La division par 10 vient du fait que l’on veut calculer un rendement annuel, et que les calculs ont été 
faits sur 10 ans. 

Ce que l’on appelle valeur initiale est en fait le résultat du calcul suivant : 

Valeur	technique89:; +	< Charges	et	Frais�1 + Taux	actualisation!=
:9
=>:

 

Et ce que l’on appelle valeur finale résulte de ce calcul : 

Valeur	technique898; ∗ 	�1 + %Augmentation	des	bois!:9 ∗ �1 + Augmentation	des	sols!:9
+	< Coupes	BO	et	BI ∗ �1 + Taux	actualisation!=:9

=>:
 

A noter que la valeur technique comprend la décote immobilière. 

L’ évolution du capital se calcule alors : 

A Valeur	&inaleValeur	initialeBC − 1 

Pour enfin obtenir la rentabilité avec cash flow, on réalise le calcul suivant : 

Rendement	annuel + Evolution	du	capital 
De même, on obtient la rentabilité avec résultat comptable comme suit : 

Résultat	comptable + Evolution	du	capital 
L’illustration de l’utilisation de ce classeur Excel sera faite dans la section suivante. 

3.5. Application du business plan à une propriété en Estonie 

3.5.1. Choix de la propriété de Rootsiniidu 

Suite aux conclusions de la partie 3.3, il aurait été idéal d’étudier le portefeuille complet de la société 
Baltijas Mezi. Néanmoins, étant donné les délais, il était impossible d’obtenir les plans de gestion des 
9 000 ha dans le temps imparti. De plus, comme chaque parcelle cadastrale doit avoir son propre plan de 
gestion, et que la superficie moyenne des propriétés privées en Lettonie est de 10 ha, cela aurait représenté 
plusieurs centaines de plans de gestion à analyser avant la fin du stage en août 2014. Les visites ayant été 
réalisées la semaine du 7 juillet 2014 et les propriétaires étant indisponibles jusqu’au 15 août 2014, il aurait 
été proprement impossible de tout réaliser à temps. 
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C’est pourquoi il a été choisi d’analyser une propriété appartenant à l’autre portefeuille, et ayant été 
visitée le 10 juillet 2014. Cette propriété est celle de Rootsiniidu et a été retenue pour plusieurs raisons : 

- Sa superficie : 96,7 ha, suffisamment élevée pour correspondre à ce que recherchent des 
investisseurs institutionnels. 

- Sa fertilité : classe 2,9, représentative de la fertilité moyenne. Les classes de fertilité varient de 1a à 
5a en Estonie, 1a étant la meilleure classe de fertilité 

- Ses peuplements : les trois principales essences commerciales sont présentes, ainsi que de l’aulne qui 
se trouve couramment sur les propriétés et est valorisé en bois d’industrie 

- Son volume sur pied : correspond au volume moyen annoncé par les acteurs rencontrés 
- Son plan de gestion : disponible et fourni par le propriétaire 
- Les différences entre le plan de gestion et la réalité : des écarts ont été constatés lors de la visite de 

terrain, ce qui permet d’illustrer ce à quoi il faut faire attention lors de l’achat d’une propriété dans 
les pays baltes. 

Ces différents points font de cette propriété un exemple caractéristique de la forêt estonienne, excepté la 
superficie, et permettent d’aborder tous les aspects de la sylviculture.  

3.5.2. Présentation de la propriété 

Cette propriété de 96,7 ha est constituée de 78,4 ha de forêts, le solde étant des marais. Elle se situe dans 
le comté de Läänelaa, est rattachée à la municipalité de Taebla et se situe à côté du village de Palivere. La 
carte ci-dessous permet de la localiser (fig. 15). 

 

Figure 15 : Localisation de la propriété de Rootsiniidu. Source : Estonian Land Board 

Cette propriété est divisée en 72 parcelles forestières, qui, en accord avec la législation forestière 
estonienne sont déterminées selon les essences et leurs âges. Le stock sur pied est de 8 800 m3, soit 
112 m3/ha. Le graphique ci-dessus (fig. 16) donne la répartition par essence majoritaire et l’annexe 8 leur 
répartition géographique. 
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Figure 16 : Composition en essences de la propriété de Rootsiniidu. Source : Plan de gestion de Rootsiniidu fourni par Catella

 La figure ci-dessous (fig. 17) 
propriétaires et gestionnaires forestiers en Estonie. On peut noter que cette application est très c
facile d’utilisation, et permet d’avoir accès à des données de b
Les propriétaires ont eux accès à des informations 

Figure 17 : Propriété de Rootsiniidu. Source : Estonian Land Board

La photo aérienne disponible sur 
correspond en rien à la réalité de terrain.
référence pour l’étude, avec ce qui a été relevé lors de la visite.

3.5.3. Différences entre le plan de gestion et la visite de terrain

De manière générale, les données fournies par le plan de gestion sont précises et de qualité. Néanmoins, 
plusieurs défauts ont pu être notés lors de la visite de terrain.
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Tout d’abord, les limites de peupleme
approximation est compensée par le fait que le plan de gestion fournit des tableaux précis des 
caractéristiques de chaque parcelle, dont les volumes sur pied par essence. Par exemple, la carte 
en annexe 8 indique que la parcelle 9 est composée majoritairement de pins. Cependant, la partie sud ouest 
de cette parcelle est essentiellement constituée 
régénération comme indiqué sur la carte, mais le saule est bien installé, et supplante le bouleau. Remettre en 
état cette parcelle pour y planter du pin demanderait un effort financier important. De manière générale, le 
plan de gestion ne prévoit que peu de plantations, alors qu’il a été constaté à plusieurs reprises que le pin 
s’installait difficilement, malgré des conditions stationnelles lui correspondant, au profit de l’aulne ou du 
bouleau. Le parcellaire est parfois erroné
inexistante. Quelques rares perches d’épicéa ont été vues, mais rien qui ne puisse justifier ce classement. 

Si de telles différences ont pu être constatées en quelques heures sur cette propriété, il faut
des écarts avec ce qui est annoncé dans les documents officiels. Une fois de plus, il sera indispensable de 
visiter le reste des portefeuilles pour éviter de surévaluer le patrimoine.

Il a pu être constaté à plusieurs reprises que les volumes
inférieurs aux volumes réels. Cela s’explique par deux raisons
plan ne tient pas compte de l’accroissement, mais est le volume constaté au moment de l’inventaire. 

3.5.4. Un plan de gestion strict

Comme expliqué dans le §1.1.2.1
licence délivrée par l’État, et ne peut pas être rédigé par le pr
coupes, éclaircies et travaux sont prévus dans le plan de gestion, ainsi que les taux de prélèvement
propriétaire devra réaliser ces opérations durant les 10 années du plan de gestion selon le calendrier suivant
opération à faire au cours de la première année, opé
quinquennal, opérations à faire au cours du second quinquennat
les retarder tant qu’elles sont réalisées durant les 10

La seule contrainte pour les éclaircies est de respecter la surface terrière minimale, mais ce paramètre est 
déjà pris en compte dans les taux de prélèvement indiqué dans le plan de gestion.

Pour les coupes rases, plusieurs paramètres sont à respecter
coupes rases à proximité, la date de leur réalisation, si elles sont régénérées ou si elles ont des dimensions 
particulières. Le schéma ci-dessous 
coupes, pour que toutes coupes soient conformes à la loi. 

Figure 18 : Détermination de la légalité d'une coupe. Source : ministère de l'Environnement

Tout d’abord, les limites de peuplement ne sont pas toujours exactes sur la carte. Cependant, cette 
approximation est compensée par le fait que le plan de gestion fournit des tableaux précis des 
caractéristiques de chaque parcelle, dont les volumes sur pied par essence. Par exemple, la carte 

indique que la parcelle 9 est composée majoritairement de pins. Cependant, la partie sud ouest 
de cette parcelle est essentiellement constituée d’aulne. La parcelle 38 est effectivement
régénération comme indiqué sur la carte, mais le saule est bien installé, et supplante le bouleau. Remettre en 
état cette parcelle pour y planter du pin demanderait un effort financier important. De manière générale, le 
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s’installait difficilement, malgré des conditions stationnelles lui correspondant, au profit de l’aulne ou du 
bouleau. Le parcellaire est parfois erroné : par exemple, la parcelle n°35, sensée être composée d’épicéa, est 
inexistante. Quelques rares perches d’épicéa ont été vues, mais rien qui ne puisse justifier ce classement. 

Si de telles différences ont pu être constatées en quelques heures sur cette propriété, il faut
des écarts avec ce qui est annoncé dans les documents officiels. Une fois de plus, il sera indispensable de 
visiter le reste des portefeuilles pour éviter de surévaluer le patrimoine. 
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Dans le cas de cette propriété, l’inventaire a été réalisé en janvier 2012 et le plan de gestion est déjà 
rédigé et valable jusqu’en 2025. Il sera donc utilisé tel quel pour l’élaboration du business, la visite de terrain 
n’ayant pas été suffisamment approfondie pour envisager un autre business plan. Elle avait plutôt pour but de 
vérifier la précision du plan de gestion. 

Étant donné la fertilité des sols, on estime qu’en deux ans, les peuplements coupés à ras sont régénérés. 

Enfin, il paraît logique d’optimiser le déplacement des machines, et donc de regrouper 
géographiquement les coupes et éclaircies qui peuvent l’être. 

Les tableaux des coupes et des éclaircies prévisionnelles est disponibles en annexe 9 et 10. Après avoir 
réalisé les vérifications correspondant à la figure précédente, l’état d’assiette proposé est le suivant (tab. 22) : 

Année Parcelle Type Conformité avec le PSG 

2016 1 Coupe rase Coupe prévue en 2015, retardée d'un an  

2016 5 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2016 12 Coupe rase Coupe prévue en 2015, retardée d'un an  

2016 14 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2018 19 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2018 39 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2018 40 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2020 11 Nettoyage Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2020 8 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2020 9 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2020 10 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020 

2021 17 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2021 18 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2021 64 Coupe rase Coupe prévue entre 2016 et 2020, retardée d'un an  

2021 66 Eclaircie Coupe prévue entre 2016 et 2020, retardée d'un an  

2022 20 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2022 21 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2022 68 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2022 70 Coupe rase Coupe prévue en 2015, retardée de 7 ans 

2022 71 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2022 72 Nettoyage Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2023 41 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2023 43 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2023 47 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2024 31 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2024 34 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2024 37 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2025 4 Coupe rase Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2025 6 Eclaircie Coupe prévue entre 2021 et 2025 

2025 15 Nettoyage Coupe prévue entre 2021 et 2025 
Tableau 22 : État d'assiette proposé 

Cette proposition respecte donc le plan de gestion, mais d’autres combinaisons auraient pu être 
envisagées. On trouvera en annexes 11, 12 et 13 les volumes prévisionnels coupés par essence, les surfaces 
de coupes par parcelle et les travaux à effectuer. 
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3.5.5. Analyse économique de la propriété de Rootsiniidu 

Toutes les données nécessaires à l’élaboration du business plan ont été saisies dans le classeur Excel 
présenté §3.4, et les différentes pages de ce classeur sont disponibles en annexes 14, 15, 16, 17 et 18. Par 
souci de simplification, seul le bilan de cette propriété sera présenté ici car il fournit les données nécessaires 
et suffisantes à la prise de décision d’investissement.  

Il faut rappeler que cette propriété est représentative des forêts estoniennes, de par sa fertilité et de par 
ses essences. Seule sa superficie la distingue d’une forêt moyenne. On peut donc utiliser les valeurs 
moyennes recueillies tant pendant la phase bibliographique que durant la phase de terrain. 

Comme précisé précédemment, la rentabilité de cette acquisition reste très liée au prix d’achat. Or, cette 
propriété faisait partie d’un portefeuille global, et il n’a pas été possible d’obtenir son prix de vente réel. 
Néanmoins, comme cette propriété est « moyenne », on peut utiliser les données recueillies pour obtenir un 
ordre de grandeur. Si on utilise le prix moyen des forêts, soit 2 300 €/ha pour les terres forestières et 200 €/ha 
pour les marais, on atteint 184 000 €. Si on compte 22 €/m3 de bois sur pied, le prix serait de 195 000 €, soit 
une moyenne de 190 000 €. Puisque la forêt est de grande taille, d’un seul tenant, et correctement desservie, 
on pourrait s’attendre à ce que le prix demandé soit de + 5 %, soit 199 500 €, arrondi à 200 000 €. 

Les frais de notaires sont fixés par la loi, et varie de + 0,2 à 0,7 %. Ils ont été fixés à + 0,5 % car c’est le 
taux le plus couramment utilisé. Les frais de négociation sont les tarifs appliqués par la Société Forestière 
mandatée comme acquéreur. Les frais d’enregistrement au cadastre sont quant à eux fixés par la loi et 
s’élèvent à + 0,25 %. Le taux d’inflation choisi est celui de l’année 2013.  

Concernant l’augmentation du prix du bois et des sols, HD FestForest utilise quant à elle comme 
hypothèse une augmentation annuelle du prix des sols + 5 % et une augmentation du prix des bois + 1 %. 
Pour une forêt de ce type avec une valeur de 2 300 €/ha, le foncier représenterait 500 €/ha et le bois 
1800 €/ha. En appliquant ces hypothèses, on obtient à la fin de l’année une valeur par hectare de : 

500 ∗ 1,05 + 1800 ∗ 1,01 = 2343	€/ha 

soit une augmentation annuelle globale de + 1,9 %. Or, Catella observe une évolution globale de + 2,5 % 
par an : pour une forêt à 2 300 €/ha, on devrait atteindre 2 356 €/ha à la fin de l’année. Si l’on respecte cet 
écart de 1 pour 5 pour les augmentations du prix du sol et des bois, et qu’on appelle X l’augmentation du 
prix des sols et Y l’augmentation du prix des bois, on obtient l’équation suivante :  

500 ∗ �1 + G! + 	1800 ∗ �1 + H! = 2356, avec	x = 5y 

Une fois cette équation simple résolue, on obtient une augmentation du prix des bois de + 1,3 % et du 
prix des sols de + 6,5 %. Les hypothèses de HD FestForest sont donc légèrement inférieures à celles 
constatées par Catella. Mais HD FestForest tout comme Catella sont des acteurs ayant beaucoup 
d’expérience dans les pays baltes, dont les avis et résultats sont importants. Il a donc été décidé de faire une 
moyenne de leurs hypothèses pour analyser la propriété de Rootsiniidu, soit + 1,15 % d’augmentation 
annuelle du prix des bois et + 5,75 % d’augmentation annuelle du prix des sols. 

Le taux d’actualisation est le TIR de l’itinéraire sylvicole du pin choisi pour cette propriété.  

La décote immobilière tient compte des frais pesant dans la valeur des peuplements (hors frais 
d’exploitation), de la moins value sur la valeur des bois et des risques. 

Les autres frais sont ceux appliquées par la Société Forestière pour ses clients institutionnels.  

Le tableau 23 ci-dessous récapitule ces différents frais. 
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Tableau 23 : Frais et hypothèses utilisés 

Après avoir effectués les calculs expliqués précédemment, on obtient les résultats suivants (tab. 24).  

 

Tableau 24 : Bilan du business plan de la propriété de Rootsiniidu 

On rappelle que les différents interlocuteurs avaient annoncé des rentabilités forestières globales de 
+ 10 % environ, dont + 3 à 4 % de rendement courant et + 6 à 7 % d’évolution du capital. 

 On peut expliquer la faiblesse du rendement annuel sur cash flow de cette propriété par le fait que sur 
les 2 334 m3 prélevés en coupes rases durant le business plan, seuls 858 m3 sont du bois d’œuvre, dont 
315 m3 sont du pin, essence le plus souvent mieux valorisée que les autres. De plus, une régénération 
artificielle par plantation a été choisie pour toutes les coupes rases, ce qui n’était pas le cas du plan de 
gestion, les charges sont donc plus élevées. Même si cette forêt semble être dans la moyenne nationale, elle 
nous a semblé surexploitée lors de la visite. 

De plus, les frais appliqués sont issus de barèmes français, qui seraient plus élevés que les barèmess 
locaux. Ils ont néanmoins été conservés à ce niveau pour garder une marge de sécurité quant aux résultats. 

De plus, la taxe foncière est entre autres calculée sur la base du volume de bois sur pied. Même si 
l’administration effectue de nombreux contrôles, ceux-ci sont surtout faits au moment des coupes rases et des 
inventaires. Le volume enregistré par l’administration est celui de l’inventaire, volume qui n’est donc pas 
réactualisé tant qu’un nouvel inventaire ou une coupe ne sont réalisés. En général, les propriétaires ne 
cherchent pas non plus à le réactualiser, afin de ne pas augmenter le montant de leur taxe foncière. On peut 
donc supposer que le rendement annuel serait amélioré car les volumes de bois récoltés seraient plus 
importants que ceux prévus par le plan de gestion. 

Frais de transaction
Notaire 0,5%

Négociation 3,6%
Enregistrement 0,25%

Hypothèses
Inflation 2,8%

Augmentation_prix_des bois 1,15%
Augmentation_prix_des_sols 5,75%

Taux_actualisation 3,0%
Taux_frais_vente_BO 6,0%
Taux_frais_vente_BI 10,0%

Taux_gérance 0,5%
Taux_frais_travaux 10,0%
Décôte_immobilière 15,0%
Max_valeur_vénale 10,0%
Min_valeur_vénale 0,0%

Le capital technique ressort estimé à 242 000 €
La valeur vénale se situe entre 242 000 € et 266 200 €
Le prix demandé est de 200 000 €
Notre étude est basé sur une proposition d'offre à 200 000 €
Soit un prix de revient de 208 700 €

Variation annuelle du capital 2,02
Evolution annuelle du capital 7,27%

Rendement annuel sur cash flow 0,66%

Rendement comptable annuel 0,49%

Rentabilité annuelle avec cash flow = Evolution annuelle du capital + Rendement annuel sur cash flow 7,93%

Rentabilité annuelle avec résultat comptable = Evolution annuelle du capital + Rendement comptable annuel 7,76%

ROOTSINIIDU
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En revanche, l’évolution du capital est supérieure à ce qu’avaient annoncé les différents acteurs 
rencontrés. L’augmentation du prix des sols choisie est peut-être un peu élevée, et si l’on avait pris + 5 % 
d’augmentation annuelle comme HD FestForest, l’évolution du capital aurait été de + 7,23 %, ce qui reste 
dans la moyenne haute. Une autre hypothèse serait que les différents acteurs choisissent volontairement un 
taux un peu supérieur au taux réel pour améliorer légèrement les performances. Néanmoins, l’évolution des 
prix constatée via différentes sources nationales ne semble pas corroborer cette hypothèse.  

Si l’on compare ces résultats avec ceux obtenus avec l’ancienne méthode de la Société Forestière, on 
obtient les résultats finaux suivants (tab. 25) :  

 Nouvelle méthode Ancienne méthode Ecart relatif 

Rentabilité à partir du cash flow 7,93 % 7,33 % 7,6 % 
Rentabilité à partir du résultat comptable 7,76 % 7,05 % 9,1 % 

Tableau 25 : Comparaison des méthodes de calcul 

Les résultats sont supérieurs de 8 à 9 % environ avec la nouvelle méthode, ce qui illustre bien les 
différences obtenues selon les méthodes de calcul. Néanmoins, cet écart reste raisonnable. 

3.5.6. Bilan de l’étude économique de la propriété de Rootsiniidu 

Ce type de transaction est aujourd’hui très intéressant car la valeur du sol nu reste basse, près de deux 
fois moins que dans les pays scandinaves. Dès lors, la rentabilité est souvent bonne. Néanmoins, le prix des 
forêts augmente environ de + 2,5 % par an en Estonie et en Lettonie. Une fois que la valeur des forêts baltes 
aura atteint celle des forêts scandinaves, le prix de revient sera plus élevé et la rentabilité sera inférieure à 
celles constatées actuellement. En revanche, une augmentation du prix des sols de + 5 % telle que constatée 
actuellement élevée sera bénéfique à l’évolution du capital. 

Il faut également avoir à l’esprit que les forêts actuellement en vente sont souvent composées de 
peuplements matures et pré-matures, phases durant lesquelles les investissements pour conserver le capital 
sont relativement peu importants. Une fois les bois récoltés, il faudra bien évidemment reboiser pour 
maintenir le capital, et ces travaux sont coûteux. Cependant, plusieurs simulations ont été faites sur des 
peuplements théoriques de pins sylvestres plantés, et les rentabilités globales restent bonnes, entre + 5 et 
10 % selon la fertilité des sols. 
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Conclusion 

Étant donné le marché actuel et la difficulté d’acquérir des forêts en France, la Société Forestière a été 
amenée à chercher des opportunités d’achat en Europe, et s’est s’intéressée aux trois pays baltes. Après une 
étude de la foresterie, de l’économie de ces pays et de leur environnement juridique, tout amenait à se 
focaliser sur l’Estonie et la Lettonie. Ces deux pays présentent bien des avantages en termes d’investissement 
forestier, que ce soit la fiscalité, le prix des forêts ou encore le cours des bois. Bien que quelques contraintes 
soient à garder à l’esprit, notamment en termes de gestion forestière, investir en forêt dans ces deux pays 
reste une bonne opportunité étant donné le marché actuel. Les calculs laissent à penser que les taux de 
rentabilité globaux de + 10 % en euros courants annoncés par les différents interlocuteurs sont plausibles. 
Pour mémoire la rentabilité globale des portefeuilles gérés en France par la Société Forestière est de + 5 % 
environ. 

Les clients de la Société Forestière intéressés par ce projet n’investiront qu’à la condition qu’un dossier 
parfaitement sécurisé soit monté, avec des partenaires dignes de confiance ayant la même conception de la 
sylviculture que la Société Forestière.  

Bien qu’il soit aisé d’acheter des forêts dans les pays baltes pour des citoyens européens, il serait plus 
facile pour les investisseurs pressentis de racheter ou de s’associer à une société de gestion possédant ses 
propres forêts. En effet, racheter une société de droit local permet d’éviter les formalités administratives et 
juridiques inévitables lors de la création d’une filiale et il est plus sécurisant de s’associer à une société ayant 
de bons résultats économiques et disposant d’un personnel qualifié. 

Une autre solution serait de racheter un portefeuille ayant la taille critique de 10 000 ha, et de créer une 
filiale de la Société Forestière pour en assurer la gestion. On serait alors confronté à la difficulté de trouver 
du personnel compétent. 

Une dernière possibilité serait de créer d’emblée une société de gestion avec pour mission de constituer 
progressivement un portefeuille, ce qui ne manquerait pas de poser des problèmes de rentabilité à court 
terme, sachant que ces opérations d’acquisitions sont longues. L’expérience des grands groupes ayant eu ce 
type de démarche montre qu’ils ont souvent mis 5 ans pour regrouper une dizaine de milliers d’hectares. La 
création et le maintien d’une filiale ne se justifierait alors pas pour un projet de ce type, où une rentabilité 
minimale doit être assurée dès la première année.  

La solution d’entrer au capital de Baltijas Mezi reste la plus intéressante. Cependant, cette solution ne 
serait retenue que si la Société Forestière détenait, en représentation de ses investisseurs, un minimum de 
pouvoir de décision.  

Étant donné le montant de l’investissement considéré, une transaction de ce type peut prendre beaucoup 
de temps. Un premier contact a été établi en juillet 2014 avec Baltijas Mezi, mais la société n’a pas indiqué 
officiellement être à la recherche de partenaires pour cette opération. Néanmoins, leur vendeur mandaté, 
Catella, a bien confirmé que cette option était en train d’être considérée.  

Suite au contact avec Catella fin juillet 2014, ceux-ci se sont engagés à faire avancer le dossier auprès de 
Baltijas Mezi et à fournir à la Société Forestière les premiers éléments de réponse avant la fin du mois d’août 
2014. Du côté de la Société Forestière, un dossier de présentation est en cours de montage et soumis aux 
investisseurs potentiels, et des rencontres seront organisées durant la première quinzaine de septembre pour 
recueillir leurs impressions et questions. Dans le même temps, il s’agira pour Baltijas Mezi d’évaluer la 
valeur de son patrimoine, forêts et société de gestion comprises. Pour les investisseurs français, il faudra 
définir précisément le montant de l’investissement et expertiser l’ensemble des domaines afin d’être en 
mesure de commencer les négociations dès que possible. Par la suite, il sera nécessaire de déterminer les 
conditions d’investissement et de répondre à ces questions : est-ce que les investisseurs représentés par la 
Société Forestière rachètent une partie des parts, ou est-ce qu’ils participent à une augmentation de capital, 
ce qui permettrait d’augmenter rapidement les surfaces forestières et la rentabilité de la gestion. La Société 
Forestière espère franchir ces différentes étapes d’ici la fin de l’année 2014 et a bon espoir de conclure début 
2015. 
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YTE@ubifrance.f

r  

 

  



71 

 

Annexes 

Annexe 1 : Normes de surface terrière en Estonie après éclaircie. Source : 
ministère de l’Environnement 

Hauteur du 
peuplement 

(m) 

Surface 
terrière pin 

(m2/ha) 

Surface 
terrière 
épicéa 
(m2/ha) 

Surface 
terrière 
bouleau 
(m2/ha) 

Surface 
terrière 
aulne 

(m2/ha) 

Surface 
terrière 
tremble 
(m2/ha) 

5 9.6 7.9 5.4 5.6 6.8 

6 10.6 8.8 6.1 6.4 7.5 

7 11.6 9.6 6.7 7.1 8.2 

8 12.5 10.5 7.3 7.8 8.9 

9 13.5 11.3 7.9 8.6 9.7 

10 14.3 12.1 8.6 9.3 10.4 

11 15.2 13.0 9.2 10.0 11.1 

12 16.0 13.8 9.8 10.8 11.8 

13 16.8 14.7 10.4 11.5 12.5 

14 17.5 15.5 11.1 12.2 13.2 

15 18.2 16.3 11.7 13.0 13.9 

16 18.9 17.2 12.3 13.7 14.6 

17 19.5 18.0 12.9 14.4 15.3 

18 20.1 18.9 13.5 15.1 16.0 

19 20.7 19.7 14.2 15.9 16.8 

20 21.2 20.5 14.8 16.6 17.5 

21 21.7 21.4 15.4 17.3 18.2 

22 22.1 22.2 16.0 18.1 18.9 

23 22.6 23.0 16.7 18.8 19.6 

24 23.0 23.9 17.3 19.5 20.3 

25 23.3 24.7 17.9 20.3 21.0 

26 23.6 25.6 18.5 21.0 21.7 

27 23.9 26.4 19.2 21.7 22.4 

28 24.2 27.2 19.8 22.5 23.1 

29 24.4 28.1 20.4 23.2 23.8 

30 24.5 28.9 21.0 23.9 24.6 

31 24.7 29.8 21.7 24.6 25.3 

32 24.8 30.6 22.3 25.4 26.0 

33 24.9 31.4 22.9 26.1 26.7 

34 24.9 32.3 23.5 26.8 27.4 

35 24.9 33.1 24.1 27.6 28.1 
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Annexe 2 : Coefficients de pondération 

Critères forestiers Indicateur utilisé Coefficient Coefficients normalisés 
Morcellement Surface moyenne de la propriété privée 4,1 0,039 
Accessibilité Km de routes pour 100 ha de forêt 10,0 0,095 

Diversité des essences  Nombre d'essence 8,4 0,079 
Feuillus dominant % feuillus à l'échelle nationale en forêt privée 5,6 0,053 

Résineux dominants % résineux à l'échelle nationale en forêt privée 7,5 0,071 
Productivité des peuplements Moyenne des essences principales (m3/ha/an) 10,0 0,095 

Régénération artificielle maîtrisée % des peuplements régénérés artificiellement à l'échelle nationale 4,4 0,041 
Risques Somme des risques indicateur UNECE 2012 7,4 0,070 

Prix des bois Moyenne des prix pour produits identiques indicateur UNECE 2012 9,6 0,091 
Prix moyen des forêts Valeur moyenne en 2010 (€/ha) 9,5 0,090 

Contrôle de la  gestion par l’administration Importance des formalités administratives 7,8 0,073 
Obligation de planifier la gestion Obligation de faire un plan de gestion et/ou inventaire 6,9 0,065 

SOMME 105,5 1 
Critères économiques et fiscaux Indicateur utilisé Coefficients Coefficients normalisés 
Impôt sur le revenu des sociétés  Valeur de l'impôt (%) 5 0,122 

Impôt sur les dividendes  Valeur de l'impôt (%) 4 0,116 
Taxe foncière  Valeur de la taxe (%) 3 0,090 

Frais de mutation Valeur des frais (%) 3 0,090 

Convention bilatérale sur l'encouragement et la 
protection des investissements 

Existence d'une convention : OUI = 1 ; NON = 0 5 0,138 

Convention fiscale bilatérale  ( non double 
imposition) 

Existence d'une convention : OUI = 1 ; NON = 0 5 0,138 

Impôt sur le rapatriement des bénéfices Valeur de l'impôt (%) 6 0,153 
Impôt sur le rapatriement des capitaux Valeur de l'impôt (%) 6 0,153 

SOMME 38 1 
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Annexe 3 : Matrice de décision et transformation à effectuer 

Critères forestiers ESTONIE LETTONIE LITUANIE Transformation 
Morcellement 12,5 10 3,3 Critère à maximiser 
Accessibilité 0,4 1,3 2 Critère à maximiser 

Diversité des essences 8 8 8 Critère à maximiser 
Feuillus dominant 49 63 44 Critère à maximiser 

Résineux dominants 51 37 56 Critère à maximiser 
Productivité des peuplements 4,8 6,1 8,6 Critère à maximiser 

Régénération artificielle maîtrisée 7 18 25 Critère à maximiser 
Risques 1,22 0,115 4,53 Critère à minimiser 

Prix des bois 138 106 108 Critère à maximiser 
Prix moyen des forêts 1488 1160 1624 Critère à minimiser 

Contrôle de la  gestion par l’administration 1 3 3 Critère à minimiser 
Obligation de planifier la gestion 3 1 2 Critère à minimiser 
Critères économiques et fiscaux ESTONIE LETTONIE LITUANIE Transformation 
Impôt sur le revenu des sociétés 21 15 15 Critère à minimiser 

Impôt sur les dividendes 0 0 15 Critère à minimiser 
Taxe foncière 1,5 1,5 0 Critère à minimiser 

Frais de mutation 0 2 0 Critère à minimiser 
Convention bilatérale sur l'encouragement et la 

protection des investissements 
1 1 1 Critère à maximiser 

Convention fiscale bilatérale  ( non double 
imposition) 

1 1 1 Critère à maximiser 

Impôt sur le rapatriement des bénéfices 0 0 0 Critère à minimiser 
Impôt sur le rapatriement des capitaux 0 0 0 Critère à minimiser 
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Annexe 4 : Transformation des critères 

Critères forestiers ESTONIE LETTONIE LITUANIE 
Morcellement 12,5 10 3,3 
Accessibilité 0,4 1,3 2 

Diversité des essences  8 8 8 
Feuillus dominant 49 63 44 

Résineux dominants 51 37 56 
Productivité des peuplements 4,8 6,1 8,6 

Régénération artificielle maîtrisée 7 18 25 
Risques 3,31 4,415 0 

Prix des bois 138 106 108 
Prix moyen des forêts 136 464 0 

Contrôle de la  gestion par l’administration 2 0 0 
Obligation de planifier la gestion 0 2 1 

SOMME 412,01 719,815 255,9 
Critères économiques et fiscaux ESTONIE LETTONIE LITUANIE 
Impôt sur le revenu des sociétés  0 6 6 

Impôt sur les dividendes  15 15 0 
Taxe foncière  0 0 1,5 

Frais de mutation 2 0 2 

Convention bilatérale sur l'encouragement et la 
protection des investissements 

1 1 1 

Convention fiscale bilatérale  ( non double 
imposition) 

1 1 1 

Impôt sur le rapatriement des bénéfices 0 0 0 
Impôt sur le rapatriement des capitaux 0 0 0 

SOMME 19 23 11,5 
 

  



75 

 

Annexe 5 : Normalisation de la matrice de décision 

Critères forestiers ESTONIE LETTONIE LITUANIE 
Morcellement 0,03034 0,01389 0,01290 
Accessibilité 0,00097 0,00181 0,00782 

Diversité des essences 0,01942 0,01111 0,03126 
Feuillus dominant 0,11893 0,08752 0,17194 

Résineux dominants 0,12378 0,05140 0,21884 
Productivité des peuplements 0,01165 0,00847 0,03361 

Régénération artificielle maîtrisée 0,01699 0,02501 0,09769 
Risques 0,00803 0,00613 0,00000 

Prix des bois 0,33494 0,14726 0,42204 
Prix moyen des forêts 0,33009 0,64461 0,00000 

Contrôle de la  gestion par l’administration 0,00485 0,00000 0,00000 
Obligation de planifier la gestion 0,00000 0,00278 0,00391 
Critères économiques et fiscaux ESTONIE LETTONIE LITUANIE 
Impôt sur le revenu des sociétés 0 0,260869565 0,52173913 

Impôt sur les dividendes 0,789473684 0,652173913 0 
Taxe foncière 0 0 0,130434783 

Frais de mutation 0,105263158 0 0,173913043 
Convention bilatérale sur l'encouragement et la 

protection des investissements 
0,052631579 0,043478261 0,086956522 

Convention fiscale bilatérale  (non double 
imposition) 

0,052631579 0,043478261 0,086956522 

Impôt sur le rapatriement des bénéfices 0 0 0 
Impôt sur le rapatriement des capitaux 0 0 0 

 

Annexe 6 : Résultat final 

  ESTONIE LETTONIE LITUANIE 
Valeur finale  - Critères forestiers 0,081 0,084 0,074 

Valeur finale - Critères économiques et fiscaux 0,116 0,120 0,115 
TOTAL 0,197 0,203 0,189 



76 

 

Annexe 7 : Valeurs des bois sur pieds données par les acteurs rencontrés 

Essence Prix sur pied 
(€/m3) Source Pays 

Pin de diamètre < 26 cm 53-55 Foran Real Estate Lettonie 
Pin de diamètre > 26 cm 68 Foran Real Estate Lettonie 

Pin (toutes catégories confondues) 38 HD FestForest Estonie et Lettonie 
Pin (coupe rase) 40 Rigas Mezi Lettonie 
Pin (coupe rase) 55 Northern Star Estonie 
Pin (coupe rase) 50 Baltijas Mezi Lettonie 
Pin (éclaircie) 25 Rigas Mezi Lettonie 

Epicéa de diamètre < 26 cm 53-55 Foran Real Estate Lettonie 
Epicéa de diamètre > 26 cm 68 Foran Real Estate Lettonie 

Epicéa (toutes catégories confonfues) 29 HD FestForest Estonie et Lettonie 
Epicéa (éclaircie) 25 Baltijas Mezi Lettonie 

Epicéa (coupe rase) 35 Rigas Mezi Lettonie 
Epicéa (coupe rase) 55 Northern Star Estonie 
Epicéa (coupe rase) 45 Baltijas Mezi Lettonie 

Pin pour pâte à papier 27 Foran Real Estate Lettonie 
Epicéa pour pâte à papier 27 Foran Real Estate Lettonie 

Bouleau pour pâte à papier 21 Foran Real Estate Lettonie 
Bouleau (toutes catégories confondues) 13 HD FestForest Estonie et Lettonie 

Bouleau (coupe d’amélioration) 25 Rigas Mezi Lettonie 
Bouleau (coupe rase) 25 Baltijas Mezi Lettonie 
Bouleau (coupe rase) 17 Northern Star Estonie 

Tremble pour pâte à papier 21 Foran Real Estate Lettonie 
Tremble pour pâte à papier 20 Baltijas Mezi Lettonie 

Bois de chauffage 8-11 Foran Real Estate Lettonie 
Bois de chauffage 3 Baltijas Mezi Lettonie 

Bois divers 4 HD Fest Forest Estonie et Lettonie 
Placage 38-58 Foran Real Estate Lettonie 
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Annexe 8 : Carte des peuplements de la propriété de Rootsiniidu. Source : Metsabüroo 

Echelle 1 : 10 000
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Annexe 9 : Coupes finales prévues 

Parcelle Surface (ha) Essence Âge (ans) Diamètre (cm) Traitement Date Taux de prélèvement (%) Volume prélevé (m3)

1 0,6 Aulne blanc 55 18 Coupe rase 2015 100 127

Aulne blanc 50 14 Coupe rase 100 50
Bouleau 65 18 Coupe finale laissant des porteurs de graines 50 2,5

Pin 75 25 Coupe finale laissant des porteurs de graines 80 11
Epicéa 65 20 Coupe rase 100 2

Aulne blanc 55 14 Coupe rase 100 580
Pin 70 18 Coupe finale laissant des porteurs de graines 50 18

Epicéa 70 25 Coupe rase 100 26
Tremble 60 20 - - -

Aulne blanc 45 16 Coupe rase 100 144
Epicéa 65 26 Coupe rase 100 7

Aulne blanc 40 14 Coupe rase 100 384
Bouleau 40 16 Coupe finale laissant des porteurs de graines 50 22

Saule 40 20 Coupe rase 100 24
Epicéa 60 28 Coupe rase 100 6

Aulne blanc 50 16 Coupe rase 100 28
Bouleau 55 20 Coupe finale laissant des porteurs de graines 80 6

Aulne blanc 25 10 Coupe rase 100 69
Bouleau 35 14 - - -

Aulne noir 35 14 Coupe rase 100 4

Bouleau 65 18 Coupe finale laissant des porteurs de graines 95 170
Tremble 65 28 Coupe rase 100 14

Aulne noir 65 20 Coupe rase 100 14
Pin 75 24 Coupe finale laissant des porteurs de graines 80 45

Epicéa 75 24 Coupe rase 100 14

Bouleau 70 18 Coupe finale laissant des porteurs de graines 95 80
Pin 80 26 Coupe finale laissant des porteurs de graines 90 68

Epicéa 80 24 Coupe rase 100 9

Bouleau 70 20 Coupe rase 100 148
Pin 80 26 Coupe finale laissant des porteurs de graines 90 70

Epicéa 80 24 Coupe rase 100 5

Bouleau 70 18 Coupe finale laissant des porteurs de graines 90 35
Pin 80 26 Coupe finale laissant des porteurs de graines 90 6

Pin 80 28 Coupe finale laissant des porteurs de graines 90 37
Epicéa 80 28 Coupe rase 100 2

Tremble 70 26 Coupe rase 100 5

Aulne blanc 55 18 Coupe rase 100 33
Frêne 80 28 - - -
Pin 65 20 - - -
Pin 80 28 - - -

Pin 80 28 Coupe finale laissant des porteurs de graines 90 60
Epicéa 80 30 Coupe rase 100 4

Bouleau 70 18 Coupe rase 100 4

TOTAL 14,1 2333,5

4 0,5

5 2,9

12 0,9

14 3

19 0,2

20 0,9

70 0,2

31 1,8

37 1,1

40 1,2

71 0,3

2021 à 2025

2016 à 2020

2015

2016 à 2021

2016 à 2021

2021 à 2025

2021 à 2025

2021 à 2025

64 0,3

68 0,2

2016 à 2021

2016 à 2021

2021 à 2025

2015

2021 à 2025

Coupes finales
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Annexe 10 : Coupes d’amélioration prévues 

Parcelle
Surface 

(ha)
Essence

Âge 
(ans)

Diamètre 
(cm)

Traitement Date
Taux de 

prélèvement 
(%)

Volume 
prélevé (m3)

Bouleau 50 17 Eclaircie 10 17

Aulne blanc 50 16 Eclaircie 30 30

Pin 50 24 Eclaircie 10 5

Aulne blanc 25 12 Eclaircie 25 9

Bouleau 25 10 Eclaircie 10 2

Tremble 20 11 Eclaircie 10 0,2

Pin 70 24 Eclaircie 5 6

Bouleau 60 16 Eclaircie 20 10

Epicéa 60 22 - - -

Bouleau 55 18 Eclaircie 5 3

Aulne blanc 45 16 Eclaircie 20 6

Pin 65 24 Eclaircie 5 1

Aulne blanc 5 1 Nettoyage 30 3

Bouleau 70 20 - - -

Frêne 80 26 - - -

Aulne blanc 5 1 Nettoyage 30 2

Bouleau 5 - - -

Bouleau 60 20 - - -

Bouleau 55 18 Eclaircie 15 41

Aulne blanc 50 16 Eclaircie 30 9

Bouleau 35 10 Eclaircie 15 20

Bouleau 45 14 Eclaircie 20 8

Aulne blanc 30 10 Eclaircie 40 7

Epicéa 50 20 - - -

Bouleau 55 18 Eclaircie 15 16

Aulne noir 55 18 Eclaircie 25 2

Aulne blanc 45 14 Eclaircie 50 3

Pin 65 24 Eclaircie 10 1

Bouleau 60 18 Eclaircie 20 29

Pin 70 26 Eclaircie 10 7

Epicéa 70 22 Eclaircie 50 4

Tremble 60 28 Eclaircie 100 4

Bouleau 55 18 Eclaircie 15 11

Aulne blanc 45 14 Eclaircie 50 3

Aulne noir 55 18 Eclaircie 50 1

Epicéa 65 26 Eclaircie 50 1

Pin 80 22 Eclaircie 5 16

Epicéa 80 22 Eclaircie 10 2

Bouleau 70 16 Eclaircie 15 34

Aulne noir 70 18 Eclaircie 20 3

Pin 70 20 Eclaircie 5 9

Bouleau 60 16 Eclaircie 10 14

Bouleau 45 12 Eclaircie 10 3

Bouleau 25 7 Eclaircie 25 19

Bouleau 45 16 Eclaircie 50 1

Pin 55 16 Eclaircie

Epicéa 65 26 Eclaircie

Pin 80 26 Eclaircie 10 6

Pin 65 20 Eclaircie 10 1

Bouleau 65 16 Eclaircie 20 1

Aulne blanc 5 1 Nettoyage 30 1

Frêne 5 1 - - -

Bouleau 60 20 - - -

Frêne 80 30 - - -

TOTAL 23,7 371,2

6 1,8

9

0,6

1

10 0,6

Coupes d'amélioration

2021 à 2025

2021 à 2025

2021 à 2025

17 1,9

18 2,4

21 0,8

11 2,7

15 2

8

2021 à 2025

41 3,2

43 2,6

2021 à 2025

2016 à 2021

2021 à 2025

2021 à 2025

34 1,3

39 0,4

2021 à 2025

2016 à 2021

2016 à 2021

2016 à 2021

2016 à 2021

2021 à 2025

2016 à 2021

2021 à 2025

66 0,3

72 0,9

47 1,2
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Annexe 11 : Volumes prévisionnels de coupe 

(m3) Coupe rase Eclaircie Nettoyage Total général 

2016 1 338 
  

1 338 

Bouleau 22 
  

22 

Divers feuillus 1 259 
  

1 259 

Epicéa 39 
  

39 

Pin 18 
  

18 

2018 257 16 
 

273 

Bouleau 154 11 
 

165 

Divers feuillus 28 4 
 

32 

Epicéa 5 1 
 

6 

Pin 70 
  

70 

2020  
37 3 40 

Bouleau  
15 

 
15 

Divers feuillus  
15 3 18 

Pin  
7 

 
7 

2021 41 93 
 

134 

Bouleau 35 70 
 

105 

Divers feuillus  
16 

 
16 

Pin 6 7 
 

13 

2022 218 22 1 241 

Bouleau 4 16 
 

20 

Divers feuillus 111 5 1 117 

Epicéa 6 
  

6 

Pin 97 1 
 

98 

2023  
101 

 
101 

Bouleau  
71 

 
71 

Divers feuillus  
3 

 
3 

Epicéa  
2 

 
2 

Pin  
25 

 
25 

2024 414 44 
 

458 

Bouleau 250 29 
 

279 

Divers feuillus 28 4 
 

32 

Epicéa 23 4 
 

27 

Pin 113 7 
 

120 

2025 66 52 2 120 

Bouleau 3 17 
 

20 

Divers feuillus 50 30 2 82 

Epicéa 2 
  

2 

Pin 11 5 
 

16 

Total général (m3) 2 334 365 6 2 705 
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Annexe 12 : Surfaces de coupes prévues par parcelle 

Surfaces coupées à ras (ha) 

Parcelles 2016 2018 2021 2022 2024 2025 Total 
général 

1 0,6           0,6 

4           0,5 0,5 

5 2,9           2,9 

12 0,9           0,9 

14 3           3 

19   0,2         0,2 

20       0,9     0,9 

31         1,8   1,8 

37         1,1   1,1 

40   1,2         1,2 

64     0,3       0,3 

68       0,2     0,2 

70       0,2     0,2 

71       0,3     0,3 

Total général 7,4 1,4 0,3 1,6 2,9 0,5 14,1 
 

Surfaces éclaircies (ha) 

Parcelles 2016 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Total 
général 

6        
1,8 1,8 

8 0,6 
       

0,6 

9 1 
       

1 

10 0,6 
       

0,6 

11   
2,7 

     
2,7 

15        
2 2 

17    
1,9 

    
1,9 

18    
2,4 

    
2,4 

21     
0,8 

   
0,8 

34       
1,3 

 
1,3 

39  
0,4 

      
0,4 

41      
3,2 

  
3,2 

43      
2,6 

  
2,6 

47      
1,2 

  
1,2 

66    
0,3 

    
0,3 

72     
0,9 

   
0,9 

Total général 2,2 0,4 2,7 4,6 1,7 7 1,3 3,8 23,7 
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 Coupes rase (ha) Eclaircies (ha) Surface parcourue (ha) 

2016 7,4 2,2 9,6 

2018 1,4 0,4 1,8 

2020  
2,7 2,7 

2021 0,3 4,6 4,9 

2022 1,6 1,7 3,3 

2023  
7 7 

2024 2,9 1,3 4,2 

2025 0,5 3,8 4,3 

Total général 14,1 23,7 37,8 
 

Annexe 13 : Travaux prévisionnels 

Année Type de travaux Surface (ha) 

2015 Drainage 2,4 

2017 Préparation du sol 7,4 

2018 Plantations 7,4 

2019 Préparation du sol 1,4 

2019 Entretiens des plantations 7,4 

2019 Drainage 0,2 

2020 Plantations 1,4 

2020 Entretiens des plantations 0 

2021 Entretiens des plantations 8,8 

2022 Préparation du sol 0,3 

2022 Entretiens des plantations 0 

2022 Drainage 4,3 

2023 Préparation du sol 1,6 

2023 Plantations 0,3 

2023 Entretiens des plantations 8,8 

2024 Plantations 1,6 

2024 Entretiens des plantations 0,3 

2024 Drainage 1,2 

2025 Préparation du sol 2,9 

2025 Entretiens des plantations 3 



83 

 

Annexe 14 : Données générales du business plan 

 

 

 

Année_début 2015
Frais de transaction

Notaire 0,5%
Nom ROOTSINIIDU Négociation 3,6%

Surface 96,7 Enregistrement 0,25%
Prix demandé 200000

Hypothèses
Estimation au 31 décembre 2015 Inflation 2,8%

Fonds_initial 31 360 € soit 324 €/ha Augmentation_prix_des bois 1,15%
Valeur_avenir_initiale 0 € Augmentation_prix_des_sols 5,75%

Valeur_consommation_initiale 247 394 € Taux_actualisation 3,0%
Valeur_techique_initiale 241 645 € Avec 15% de décôte immobilière Taux_frais_vente_BO 6,0%
Valeur_hectare_initiale 2499 €/ha Taux_frais_vente_BI 10,0%

Taux_gérance 0,5%
Estimation au 31 décembre 2025 Taux_frais_travaux 10,0%

Fonds_final 31 360 € soit 324 €/ha Décôte_immobilière 15,0%
Valeur_avenir_finale 14 641 € Max_valeur_vénale 10,0%

Valeur_consommation_finale 256 819 € Min_valeur_vénale 0,0%
Valeur_techique_finale 262 101 € Avec 15% de décôte immobilière
Valeur_hectare_finale 2710 €/ha

Capital technique final en euros constants

DONNEES GENERALES

Informations sur la forêt

Capital technique initial en euros constants
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Annexe 15 : Valeur des produits et des charges 

 

 

Année Année_n_° Pin CR Epicéa CR Bouleau CR Année Année_n_° Pin éclaircieEpicéa éclaircieBouleau éclaircieDivers
2015 0 55 50 25 2015 0 30 30 15 10
2016 1 59 54 27 2016 1 32 32 16 11
2017 2 63 57 29 2017 2 34 34 17 11
2018 3 68 61 31 2018 3 37 37 18 12
2019 4 72 66 33 2019 4 39 39 20 13
2020 5 78 70 35 2020 5 42 42 21 14
2021 6 83 75 38 2021 6 45 45 23 15
2022 7 89 81 40 2022 7 48 48 24 16
2023 8 95 87 43 2023 8 52 52 26 17
2024 9 102 93 46 2024 9 56 56 28 19
2025 10 109 99 50 2025 10 60 60 30 20

S*Valeur ha S*Valeur ha S * Prix ha

Année Année_n_° Impôts Assurances Gestion Année Année_n_°Entretien PlantationPréparation du sol3000 plants Drainage Eclaircie pré commerciale Inventaire Martelage

2015 0 401 0 1740,6 2015 0 150 90 110 420 100 170 13 55
2016 1 405 1757 2016 1 151 91 111 424 101 172 13 56
2017 2 409 1774 2017 2 153 92 112 428 102 173 13 56
2018 3 413 1791 2018 3 154 93 113 432 103 175 13 57
2019 4 417 1808 2019 4 156 93 114 436 104 177 14 57
2020 5 420 1825 2020 5 157 94 115 440 105 178 14 58
2021 6 424 1843 2021 6 159 95 116 445 106 180 14 58
2022 7 429 1860 2022 7 160 96 118 449 107 182 14 59
2023 8 433 1878 2023 8 162 97 119 453 108 183 14 59
2024 9 437 1896 2024 9 163 98 120 457 109 185 14 60
2025 10 441 1914 2025 10 165 99 121 462 110 187 14 60

Bois d'œuvre Essence Bois d'industrie Essence

Frais_fixes Frais_variables Type
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Annexe 16 : Calculs prévisionnels 

 

 

 
 

 

Fonds 31360 31360 31360 33099 31360 34934 31360 36871 31360 38915 31360 41073 31360 43350 31360 45754 31360 48291 31360 50969 31360 53795

Valeur consommation 
BO

237734 202074 240293 206197 245501 212675 242766 212311 248026 218979 252836 225355 255564 229958 255399 232001 25823977146 249514 230999 253974 237370

Valeur consommation 
BI

9660 8211 3465 2973 3570 3093 3510 3070 3615 3192 3630 3235 3655 3289 3160 2871 3240 2971 3170 2935 2845 2659

Valeur d'avenir 
plantations

4582 4007 4971 4389 7495 6680 8012 7209 10039 9119 10811 9914 12925 11966 14641 13684

Essences
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)
Volumes 

(m3 ou st)
Prix (€/m3 

ou €/st)

Pin CR 18 59 70 68 6 83 97 89 113 102 11 109

Epicéa CR 39 54 5 61 6 81 23 93 2 99

Bouleau CR 22 27 154 31 35 38 4 40 250 46 3 50

0 € 3 738 € 0 € 9 767 € 0 € 0 € 1 819 € 9 271 € 0 € 25 245 € 1 549 € 51 389 €
Pin éclaircie 7 42 7 45 1 48 25 52 7 56 5 60

Epicéa éclaircie 1 37 2 52 4 56

Bouleau éclaircie 11 18 15 21 70 23 16 24 71 26 29 28 17 30

Divers 1259 11 32 12 18 14 16 15 117 16 3 17 32 19 82 20

0 € 13 484 € 0 € 633 € 0 € 867 € 2 143 € 2 328 € 3 298 € 2 012 € 2 433 € 27 197 €
Chasse 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 €

0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € 0 € Sous_total_produits 78 586 €

Impôts 401 405 409 413 417 420 424 429 433 437 441

401 € 405 € 409 € 413 € 417 € 420 € 424 € 429 € 433 € 437 € 441 € 4 627 €
Préparation du sol 7,4 112 1,4 114 0,3 118 1,6 119 2,9 121 1 565 €

3000 plants 7,4 428 1,4 436 0,3 449 1,6 453 2,9 462 5 977 €
Plantation 7,4 93 1,4 94 0,3 97 1,6 98 1 003 €
Entretien 7,4 156 8,8 159 8,8 162 0,3 163 3,0 165 4 518 €
Martelage 9,6 56 1,8 57 2,7 58 4,9 58 3,3 59 7,0 59 4,2 60 4,3 60 2 197 €
Drainage 2,4 100 0,2 104 4,3 107 1,2 109 851 €
Inventaire 96,7 13 97 14 2 639 €

1 497 € 533 € 3 997 € 787 € 1 944 € 288 € 1 683 € 823 € 2 784 € 588 € 3 827 € 18 752 €
Frais BO 224 586 109 556 1515 93

Frais BI 1348 63 87 214 233 330 201 243

Gestion 1741 1757 1774 1791 1808 1825 1843 1860 1878 1896 1914

Gérance 1208 1211 1254 1281 1327 1382 1419 1449 692 1484 1538

Travaux 400 69 192 13 140 17 237 21 218 1 306 €
2 949 € 4 541 € 3 427 € 3 790 € 3 328 € 3 307 € 3 725 € 4 115 € 3 136 € 5 117 € 4 006 € 41 440 € Sous_total_charges 64 819 €Sous-total Frais de gestion

2015 2016 2017 2018

Bois d'œuvre

Sous-total BO

Charges fixes

Sous-total charges fixes

Charges 
variables

Sous-total chasse

Bois 
d'industrie

Sous-total BI

Année 0 Année 1 Année 2 Année 8 Année 9 Année 10

2021 2022 2023 2024 2025

Année 6 Année 7

2020

Sous-total charges variables

Capital 
technique

Frais de 
gestion

2019

Année 5Année 3 Année 4
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Annexes 17 : Calculs comptables 

 

 
 

Essence Pin CR
Volume 
initial

3 490 m3
Valeur 
initiale

164 100 €

Année 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Volume coupé 0 18 0 70 0 0 6 97 0 113 11
Prix de vente 0 59 0 68 0 0 83 89 0 102 109

Prix de revient 0 40 0 40 0 0 40 40 0 40 40
Produit net 0 19 0 28 0 0 43 49 0 62 69

Essence Bouleau CR
Volume 
initial

3 248 m3
Valeur 
initiale

67 149 €

Année 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Volume coupé 0 22 0 154 0 0 35 4 0 250 3
Prix de vente 0 27 0 31 0 0 38 40 0 46 50

Prix de revient 0 18 0 18 0 0 18 18 0 18 18
Produit net 0 9 0 13 0 0 20 23 0 29 32

Essence Epicéa CR
Volume 
initial

147 m3
Valeur 
initiale

6 485 €

Année 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Volume coupé 0 39 0 5 0 0 0 6 0 23 2
Prix de vente 0 54 0 61 0 0 0 81 0 93 99

Prix de revient 0 37 0 37 0 0 0 37 0 37 37
Produit net 0 16 0 24 0 0 0 43 0 55 62

Essence Année Prix (€/m3) Volume (m3) Valeur (€)

Pin CR 2015

Pin CR 2016 19 18 341

Pin CR 2017

Pin CR 2018 28 70 1932

Pin CR 2019

Pin CR 2020

Pin CR 2021 43 6 258

Pin CR 2022 49 97 4747

Pin CR 2023

Pin CR 2024 62 113 7008

Pin CR 2025 69 11 762

Bouleau CR 2015

Bouleau CR 2016 9 22 202

Bouleau CR 2017

Bouleau CR 2018 13 154 2024

Bouleau CR 2019

Bouleau CR 2020

Bouleau CR 2021 20 35 706

Bouleau CR 2022 23 4 91

Bouleau CR 2023

Bouleau CR 2024 29 250 7196

Bouleau CR 2025 32 3 96

Epicéa CR 2015

Epicéa CR 2016 16 39 626

Epicéa CR 2017

Epicéa CR 2018 24 5 120

Epicéa CR 2019

Epicéa CR 2020

Epicéa CR 2021

Epicéa CR 2022 43 6 260

Epicéa CR 2023

Epicéa CR 2024 55 23 1270

Epicéa CR 2025 62 2 124

858 m3 27 762 €

27 197 €

44 761 €

Résultat_comptable 10 198 €

P
ro

du
its

 B
o

is
 d

'Œ
uv

re

Produits Bois d'industries

Charges

Résultat comptable

TOTAL
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Annexe 18 : Bilan du business plan 

 

 

Le capital technique ressort estimé à 242 000 €
La valeur vénale se situe entre 242 000 € et 266 200 €
Le prix demandé est de 200 000 €
Notre étude est basé sur une proposition d'offre à 200 000 €
Soit un prix de revient de 208 700 €

Variation annuelle du capital 2,02
Evolution annuelle du capital 7,27%

Rendement annuel sur cash flow 0,66%

Rendement comptable annuel 0,49%

Rentabilité annuelle avec cash flow = Evolution annuelle du capital + Rendement annuel sur cash flow 7,93%

Rentabilité annuelle avec résultat comptable = Evolution annuelle du capital + Rendement comptable annuel 7,76%

ROOTSINIIDU



 

 

 

Annexe 19 : Bilan comparatif des caractéristiques forestières des trois pays baltes 

 

 

Superficie du pays
Superficie forestière 2 217 000 ha 3 354 000 ha 2 160 000 ha

Volume sur pied

Nombre de propriétaires privés

Surface moyenne de la propriété privée

Composition du foncier forestier

Composition en essences en forêt privée 
(%surface)

Régénération artificielle

Public Privé Moyenne Public Privé

Pin 4,2 4,6 5,2 Pin 8,2 9,7
Epicéa 8 6,4 7,8 Epicéa 7,6 9
Bouleau 5,4 4,9 6,1 Bouleau 6,8 7,3
Aulne 5,9 5,3 5,7 Aulne 7,5 8,8

Tremble 5,9 5,3 7,7 Tremble 9,4 9,2
Chêne 2,4 2,2 4,3 Chêne 6,3 7,5

Volume total Public Privé Volume total Public Privé Volume total Public Privé
7,2 millions 3,1 millions m3 4,1 millions m3 12 millions m3 6,1 millions m3 5,9 millions m3 7 millions m3 3,7 millions m3 3,3 millions m3

Risques de perte du stock (%surface touchée/an, 
moyenne depuis 1990)

25% des peuplements18% des peuplements

Chêne

401,5 km/an de routes construites en moyenne depuis 2000 75km/an de routes construites en moyenne depuis 2000

Accessibilité des forêts En forêt publique, 0,4 km de routes pour 100 ha de forêt

En forêt publique, 1,3 km de routes pour 100 ha de forêt En forêt publique, 1 à 3 km de route pour 100 ha

dont privée : 865 000 ha dont privée 1 080 000 ha

Volumes des coupes

dont privée : 1 576 000 ha

Lituanie
65 000 km²

481 898 m3

248 000

3,3 ha

Productivité des essences

Pin
Epicéa
Bouleau
Aulne

Tremble

7% des peuplements

Lettonie
65 000 km²

634 900 m3

150 000

10 ha

447 200 m3

80 000

12,5 ha

Estonie
45 000 km²

39%

35%

9%

17%

Publique

Privée, personnes 

physiques

Privée, personne 

morale

Prévue pour 

restitution

47%

41%

10% 2%
Publiques

Privée, personnes 

physiques

Privée, personnes 

morales

Municipalités

50%

39%

11%

Publique

Privée

Prévue pour 

restitution

28%

16%32%

15%

6% 3%
Pin sylvestre

Epicéa

Bouleau

Aulne

Tremble

Autres

22%

15%

38%

17%

7% 1%
Pin sylvestre

Epicéa

Bouleau

Aulne

Tremble

Autres

36%

21%

22%

14%

4% 3%

Pin sylvestre

Epicéa

Bouleau

Aulne

Tremble

Autres

0,23%

0,62%

0,41%

0,03%

Insectes et 
maladies

Animaux et 
pâturage

Tempête, vent, 
neige

Feu

0,01% 0,005%

0,06%

0,04%

Insectes et 
maladies

Animaux et 
pâturage

Tempête, vent, 
neige

Feu

1,79%

0,85%

2,06%

0,02%

Insectes et 
maladies

Animaux et 
pâturage

Tempête, 
vent, neige

Feu
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Annexe 20 : Bilan comparatif des caractéristiques économiques des trois pays baltes 

 

 

Taux général 15% Taux général 15%

Taux réduit 9% pour les micro entreprises Taux réduit
5% si il y a moins de 10 employés 
dans l'entreprise et si le revenu est 

inférieur à 1 million LTL
Taux général 15%

Taux réduit 
0% si une société mère possède au 
moins 10% des parts pendant au 

moins 1 an
TVA

Taxe foncière

Taxe de transfert de propriété

Droit de timbre

Enregistrement au cadastre

Frais de notaire

Dividendes 0% Dividendes 0% Dividendes

15% en général. 0% pour les 
résidents étrangers détenant au 
moins 10% des parts pendant au 

moins 1 an

Intérêts 0% Intérêts 0% Intérêts

10% en général. 0% pour les 
entreprises de l'EEE ou pour les 

entreprises résidant dans un pays où 
une convention fiscale a été signée

Royalties

10% en général. 0% si fait partie d'un 
pays de l'UE qui remplit les critères 

européens sur la taxe sur les intérêts 
et les royalties

Royalties 0% Royalties
10% pour les entreprises non 

domicilées en Lituanie

Convention bilatérale sur 
l'encouragement et la 

protection des investissements

Convention pour éviter la 
double imposition

Appartenance à l'OTAN OUI (principe de défense collective) OUI (principe de défense collective) OUI (principe de défense collective)

Impôt sur les dividendes

Taux général
21/79 du revenu net ou 21% du 

revenu brut

3,9%

10,2%

4,7% en 2008

Compris dans l'impôt sur les sociétés

OUI depuis 2010

France : 15ème client

France : 13ème fournisseur

Appartenance à l'OCDE

Taux de croissance en 2012

Taux de chômage en 2012

Taux d'inflation en 2012

Appartenance à l'UE

Monnaie

Estonie Lettonie Lituanie

Impôt sur le revenu des 
sociétés

France : 6ème investisseur

5,0%

15,0%

2,3%

OUI depuis le 1er mai 2004

EURO depuis le 1er janvier 2014

NON mais feuille de route pour les négociations 
d'adhésion approuvée en 2013

France : 16ème client

France : 12ème fournisseur

4,2%

OUI depuis le 1er mai 2004

EURO depuis le 1er janvier 2011

0,01% à 4%, mais 0% pour la forêt

France : 20ème investisseur

3,7%

13,4%

3,2%

OUI depuis le 1er mai 2004

LITAS - 1€ = 3,45 LTL

NON mais fait partie des 2 prochaines négociations 
d'adhésion

France : 12ème client

France : 11ème fournisseur

France : 14ème investisseur

0%

5% en 2012 4,2% en 2012

Retenues à la source

OUI

OUI

OUI

OUI

2% de la valeur commerciale avc un maximum de 40 
000 LTL0,2 à 0,7%

0% 2% (retenue à la source)

0 à 0,04% du prix de vente TVA incluse
2% sur le maximum entre le prix de vente et la valeur 

cadastrale, avec un maximum de 30 000 LTL

Conventions 
fiscales

Part du secteur forêt/bois dans le PIB

Impôts et taxes

Investissement

OUI

OUI

0,03 à 0,5%

0,45% avec un maximum de 5800€ s'il n'y a qu'une 
seule propriété et un maximum de 14 500€ s'il y a 

0%

0%

21% 21%

0,1 à 2,5% 1,5% de la valeur cadastrale

20%

0,25%



 

 

Annexe 21 : Bilan comparatif de la gestion forestière dans les trois pays baltes 

 

En 2010 52 923 ha

En 2011 52 825 ha
En 2010 1 488€/ha En 2010 1624 €/ha

En 2011 1755€/ha En 2013
entre 2900 et 

588€/ha

Bois ronds conifères 51 Bois ronds conifères 52 Bois ronds conifères 63

Bois ronds non conifères 51 Bois ronds non conifères 50 Bois ronds non conifères 58
Bois de chauffage 95 Bois de chauffage 42 Bois de chauffage 93

Bois ronds industriels (état brut) 51 Bois ronds industriels (état brut) 51 Bois ronds industriels (état brut) 61
Bois ronds industriels conifères 51 Bois ronds industriels conifères 52 Bois ronds industriels conifères 63

Copeaux et particules 52 Copeaux et particules 33 Copeaux et particules 47
Résidus de bois 79 Résidus de bois 88 Résidus de bois 91

Sciages 235 Sciages 182 Sciages 195
Sciages conifères 220 Sciages conifères 185 Sciages conifères 188

Sciages non conifères 322 Sciages non conifères 166 Sciages non conifères 209
Panneaux à base de bois 375 Panneaux à base de bois 322 Panneaux à base de bois 210

Bois ronds industriels de sapin ou d'épicéa 40 Bois ronds industriels de sapin ou d'épicéa 41 Bois ronds industriels de sapin ou d'épicéa 45
Bois ronds industriels de pin 43 Bois ronds industriels de pin 39 Bois ronds industriels de pin 45

Bois ronds industriels de bouleau 40 Bois ronds industriels de bouleau 40 Bois ronds industriels de bouleau 40
Sciages de sapin ou d'épicéa 176 Sciages de sapin ou d'épicéa 153 Sciages de sapin ou d'épicéa 130

Sciages de pin 178 Sciages de Pin 159 Sciages de Pin 163
Sciages de bouleau 289 Sciages de bouleau 140 Sciages de bouleau 132

Volume de bois 
par catégorie de 
produits (milliers 

m3)

Inventaire
National Forest Inventory obligatoire tous les 5 ans. Inventaire 

particulier obligatoire pour les forêts de plus de 2 ha et valable 10 ans.
National Forest Inventory réalisé tous les 5 ans. Inventaire particulier 

obligatoire au moins 1 fois tous les 10 ans
National Forest Inventory obligatoire tous les 5 ans

Pas d'obligation de contrat avec les propriétaires 
Droit d'interdire la chasse sur un territoire, et droit à une compensation 
si ce droit est violé. Un propriétaire peut chasser chez lui ou peut louer 

la chasse.

Droit de louer ou d'interdire la chasse. Droit de chasser si inscription à 
un club de chasse et frais payés.

Chasse

Estonie Lettonie Lituanie

Surfaces vendues Pas de données En 2010 17 000 ha

Prix moyen de 
vente des bois 

(€/m3) - UNECE 
Statistiques, prix 
courants en 2011

Achat de propriété 
par des personnes 

Possible à partir du 1er mai 2014 Possible à partir du 1er mai 2014 Possible à partir du 1er mai 2014

Prix moyen En 2010 1160€/ha

Conditions pour 
gérer une forêt

Avoir une licence Aucune Aucune

Aménagement Obligatoire si plus de 2 ha Obligatoire si plus de 10 ha Obligatoire pour toutes les forêts de plus de 3 ha
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Annexe 22 : Bilan comparatif de la législation forestière dans les trois pays baltes 

 

Estonie Lettonie Lituanie
Toutes coupes Toutes coupes Toutes coupes

Interdites si l'inventaire n'a pas été réalisé Soumises à autorisation Soumise à autorisation

Coupes rases Interdites si l'inventaire n'a pas été réalisé
Groupe 2 : forêts à vocation particulière (protection des 

écosystèmes ou récréatives)

Autorisée si l'âge de l'arbre a dépassé l'âge d'exploitabilité ou si le diamètre 
a dépassé le diamètre d'exploitabilité ou l'aire projetée au sol des houppiers 

est inférieure à 30%
Coupes finales Pas de coupe finale

Autorisées pour des peuplements de pins et de feuillus entre 90 et 160 
ans,entre 80 et 120 ans pour l'épicéa, entre 60 et 80 pour le bouleau et 

l'aulne noir, entre 30 et 50 ans pour le tremble

Autorisée si l'âge d'exploitabilité ou le diamètre d'exploitabilité ont été 
atteints

Coupe progressive dans les peuplements matures

Doivent être espacées d'au moins 100m si la régénération n'est pas installée 
Interdites si le propriétaire à échoué à reboiser à temps au moins 80% des 

zones à régénérer
Coupes d'amélioration, sanitaire et amélioration du paysage possibles

Pas plus large que 30m pour les marais Eclaircies Groupe 3 : forêts de protection

Ne peut pas se faire à moins de 100 m d'une autre coupe rase où la 
régénération n'est pas installée, sauf si l'ensemble des surfaces de coupes 
est inférieure à 5 ha, ou sauf si la largeur des deux coupes est inférieure à 

30m.

Autorisées si la surface des houppiers projetées au sol couvre plus de 20/% 
et qu'elle en couvre toujours plus de 20% 

Coupes non rases, coupes finales sur moins de 5 ha et coupes sanitaires 
autorisées

Doivent être de surface inférieure à 5 ha pour les peuplements feuillus et 
résineux

Autorisées s'il y a des maladies ou des insectes
Si des coupes prévues sur des parcelles voisines sont jointives, la 

surface des coupes doit être inférieure à 5 ha

Interdites dans les peuplements de chênes, d'érables et d'ormes Coupes de bois morts ou chablis S'il n'y a qu'une parcelle, la surface de coupe doit être inférieure à 3 ha

Tous les arbres doivent être enlevés dans l'année suivant le début de la 
coupe sauf : 20 à 70 pins, bouleaux blancs, frênes, chênes, aulnes noirs, 

ormes par hectare, dispersés ou en petits groupes, ainsi qu'au moins 5m3 de 
vieux arbres par hectare

Pas besoin d'autorisation si le volume récolté par an est inférieur à 10 m3 Groupe 4 : forêts commerciales

Coupes progressives Coupes d'urgence

Doivent être espacées d'au moins 5 ans, année de coupe non incluse

Doivent être inférieures à 10 ha

Ne peut se faire à moins de 100m d'une autre coupe qui n'a pas encore été 
régénérée sauf si la surface cumulée des deux coupes fait moins de 10 ha

Coupes de tiges

Coupes d'arbres "monuments"
Coupes d'amélioration

La surface projetée du houppier au sol ne doit pas être inférieure à 30% 
après ce type de coupe

Coupes à blanc et zones brûlées

Doivent être reboisées dans les 3 ans

Plantations ratées
Doivent être reboisées dans les 2 ans

Peuplements de chêne, d'érable, de tilleul, de frêne, et de pin 
sur des stations adaptées

Doivent être replantés après coupe avec les mêmes essences

Toutes les coupes sont autorisées

Si la surface de la parcelle est inférieure à 25 ha, les coupes rases ne 
doivent pas dépasser 5 ha

Si la surface de la parcelle est supérieure à 25 ha, les coupes rases ne 
doivent pas dépasser 8 ha

Doit être assuré dans les 5 ans suivant une coupe

Au moins 0,5 ha reboisés dans les 2 ans suivant une coupe rase

Toutes les coupes sauf les coupes rases

Doivent être nettoyées de tous débris végétaux

A faire avec des essences adaptées à la station
La régénération doit être acquise dans les 3 ans suivant une coupe, année 

de coupe incluse

Seulement du matériel de reproduction certifié devra être utilisé en 
concordance avec les particularités du milieu. Le propriétaire peut utiliser 

du matériel provenant de sa propre forêt.
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Interdites  si reconnues en tant que tels par le Ministère

Pas besoin d'autorisation pour les tiges de diamètre inférieur à 12 cm

Peuvent se faire après accord oral du Service Forestier National, qui 
donnera l'accord écrit plus tard



 

 

 


